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Forord 
Ideen til denne oppgaven kom fra en dokumentar om oligarkenes posisjon i Russisk 
økonomi og politikk. Dokumentaren inneholdt kun en liten del om vouchere og loans for 
shares auksjoner. Det som fanget min interesse var de enorme mulighetene rike og 
informerte parter hadde til å tjene på privatiseringsprosessen.  
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Allerede i startfasen fikk jeg hjelp til innsamling av informasjon fra Avdelingen for 
Russlandsstudier på NUPI. Helge Blakkisrud og Jakub M. Godzimirski hjalp meg langt på 
vei med litteratur om temaet. Henrik Borchgrevink på Økonomisk Institutt har hjulpet med 
auksjonsteorien. 
 
For nøye gjennomlesning har Kjersti Misje Nilsen og Kathrine Hoff Vaagen vært en stor 
støtte med deres gode kommentarer. Thorstein Grimsrud har med sitt tålmod hjulpet meg å 
bevare roen, og vært min dataguru når teknikken sviktet. Min prosjektforumgruppe, Anja, 
Espen og Kinga, har vært forståelsesfulle med mitt fraværende i innspurten. 
 
Til slutt har Maria Ryzhova og Olga Klimenko bidratt til inspirasjon og informasjon. De har 
vært min link til Russland, og var uvurderlige under mitt opphold der i vinter. 
 
Takk alle sammen!  
Uten dere ville jeg aldri kommet i mål. 
 
 
Nina Viten 
Mai, 2007 
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Sammendrag 
Denne oppgaven vil gi en oversikt over privatiseringsteori, og hvordan gjennomføringen av 
en privatiseringsprosess kan bli satt ut i praksis. Jeg fokuserer på hvilke kritiske 
forutsetninger teorien bygger på, og ser på hva som kan skje med formuesfordelingen i et 
land når disse forutsetningene ikke er oppfylt under privatiseringsprosessen. Jeg tar for meg 
privatiseringsprogrammet i Russland for å se om det ble formet i henhold til teorien, og om 
noen av teoriens forutsetninger ikke var oppfylt i landets situasjon. Jeg ser også på 
utviklingen av formuesfordelingen før, under og etter privatiseringen for å se om brudd på 
modellens forutsetninger kan ha gitt utslag på fordelingen. 
 
Kapittel 1 er en innledning hvor jeg oppsummerer hvordan Russlands formuesfordeling 
utviklet seg under privatiseringsperioden. I kapittel 2 tar jeg for meg privatiseringsteori. Det 
gir en oversikt over privatiseringsmetodene share issue-privatisering, masseprivatisering og 
privatisering ved direktesalg, samt et avsnitt om hvorfor privat eierskap kan gi 
velferdseffekter over statlig eierskap. I kapittel 3 beskriver jeg hvordan Russlands program 
ble formet, og hvilke resultater programmet har ført til. Hovedlinjene er at programmet ble 
delt i tre faser. I første fase ble aksjer i bedrifter solgt til arbeiderne for lave priser. I andre 
fase ble aksjer i bedrifter ble delt ut gratis til befolkningen gjennom utsteding av vouchere. I 
tredje fase ble eierandeler i bedrifter solgt til investorer. Spesielt for Russlands program var 
at arbeidernes aksjer og individenes vouchere kunne selges mellom aktørene. 
Formuesulikheten økte under perioden. 
 
I kapittel 4 diskuterer jeg hvordan brudd på modellens forutsetninger kan føre til 
formuesulikheter. Her finner jeg at asymmetrisk informasjon mellom aktørene under 
privatiseringsprosessen kan føre til at den informerte aktøren tjener relativt mer enn den 
uinformerte. I tillegg ser jeg at en forutsetning for at de privatiserte bedriftene skal tilføre 
samfunnet de mulige velferdseffektene, må de effektivisere. Videre i kapittelet tar jeg for 
meg Russlands forutsetninger ut i fra hvordan situasjonen i landet var under privatiseringen. 
Jeg finner at informasjonsproblemer var til stede både under fase to og tre av programmet, 
og at det er grunnlag for å si at de privatiserte bedriftene ikke har effektivisert like mye som 
de kunne. Kapittel 5 konkluderer. 
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1. Innledning 
Siden Sovjetunionens oppløsning i 1991 og den påfølgende nedbyggingen av planstyret, har 
ulikhetene i formue blant befolkningen i Russland økt dramatisk. Det finnes lite tidsseriedata 
for utviklingen av formue fra Sovjetunionstiden til i dag, men flere kilder bekrefter at 
ulikhetene er økende. Forbes rapporterer at landet nå er hjem til den tredje største gruppen 
milliardærer, bare Tyskland og USA har flere. I følge Peter Westin, sjefsøkonom i Aton 
Capital Group, er velstanden økende over hele befolkningene, men økningen er markant 
kraftigere blant de rikeste (Scotland on Sunday, 8.5.2005). Chris Weafer, sjefsstrateg i Alfa 
Bank i Moskva, mener formuesulikheten i Russland ikke kan fortsette å være så høy uten at 
det vil føre til reaksjoner (MSNBC, 3.11.2006). Spesielt vanskeligstilte er pensjonister, 
arbeidsledige, og statsansatte som sykepleiere og lærere. I mars i år advarte den 
russiskortodokse kirke at nærmere 20 % av den russiske befolkningen lever under 
fattigdomsgrensen. Og at de økende inntektene som genereres til den russiske stat fra landets 
naturressurser sjelden kommer andre enn de rikeste til gode (Guardian, 15.3.2007). 
 
Økningen i formuesulikhet er spesielt merkbar direkte etter Sovjetunionens oppløsning, og 
under perioden hvor privatiseringen av de statlige bedriftene fant sted (Guriev og Rachinsky, 
2006). Mange har derfor påpekt den mulige linken mellom ulikhetene og 
privatiseringsprosessen. I følge økonomisk teori kan formuesulikheter være grunnet flere 
ting: Ulikheter i inntekt, som gir ulik grunnlag for akkumulering av formue gjennom sparing 
og investering. Ulikheter i preferanser over konsum nå og i fremtiden, som direkte fører til 
ulik sparing og investering. Og ulikheter i risikoaversjon som gir ulik sparing og investering. 
Dette er likevel ikke forhold som er forbehold Russland, og det er derfor rart om de skulle 
føre til større forskjeller der enn i andre land. Formuesulikhet kan også resultere dersom det 
er forskjeller mellom privatpersoners eiendeler som fast eiendom eller aksjer og eierandeler. 
Under privatiseringen ble store deler av statens eiendeler fordelt nettopp som aksjer og 
andeler. Dersom noen få klarte å erverve en stor andel av disse eiendelene, kan ha ført til de 
store ulikhetene i formue som vi ser i Russland i dag. På det grunnlaget har mange 
konkludert at privatiseringen er skyld i formuesulikhetene. Som formannen i Russlands 
forvaltningskomité, Aleksandr Kazakov, sa: ”You can stop ten people in the street and nine 
out of ten will say that privatization is to blame for all economic woes.” (Appel, 1997). 
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Hvis den skjeve formuesfordelingen er et resultat av privatiseringen, var dette utfallet ikke 
tilsiktet. Programmet ble formet med det mål om å fordele statens formue jevnt til hele 
befolkningen. Programmet skulle gi alle muligheten til å tjene på privatiseringen, ikke bare 
enkelte samfunnsgrupper. Alle skulle bli eiere, og formuesfordelingen skulle ikke bli skjev 
på grunn av privatiseringen. Likevel kan dagens formuesfordeling være et resultat av 
programmet. 
 
Dersom det er slik at formuesfordelingen skyldes privatiseringen, er spørsmålet om det er 
økonomisk teori som ligger til grunn for disse endringene i fordelingen. Eller om teorien, 
slik den ble brukt i Russland, burde ha gitt den formuesfordelingen som var forventet av 
myndighetene. Ingen av privatiseringsteoriene har som mål å øke ulikhetene i et samfunn. 
Men noen av metodene vil kunne gi fordeler til deler av befolkningen som allerede har 
formue, og privatiseringsmodellene har forutsetninger som ikke alltid er til stede når et land 
skal privatisere. 
 
Denne oppgaven vil svare på spørsmålet om formuesulikheten i Russland er på grunn eller 
på tross av økonomisk teori. Jeg vil ta utgangspunkt i teorien om hvordan private bedrifter 
kan nyttes optimalt, og hvordan en privatiseringsprosess bør gjennomføres for å oppnå 
ønskede mål. Jeg vil se på hvilke forutsetninger som må være oppfylt, og se om dette er 
forutsetninger Russland oppfylte. Hvis det er slik at formuesfordelingen ikke er på grunn av 
teorien, kan jeg peke på hvilke forutsetninger som brytes i Russlands situasjon. 
 
I del 1 vil jeg se på hvilke samfunnsmessige fordeler private bedrifter gir over statlige. Her 
vises noen grunner til hvorfor det er et mål å privatisere. Videre vil jeg ta for meg de ulike 
privatiseringsmetodene og forklare de ulike målene og fordelingsmekanismene de har. I del 
2 vil jeg beskrive Russlands program, og forklare hvilke mål myndighetene håpet å oppnå 
med den spesifikke utformingen. Så vil jeg se på hvilke resultater programmet faktisk fikk. I 
del 3 vil jeg se på hvilke forutsetninger metodene legger til grunn, og hva som skjer når disse 
forutsetningene brytes. Jeg vil beskrive situasjonen i Russland under perioden, og se hvilke 
forutsetninger de hadde og ikke hadde for å kunne gjennomføre prosessen. 
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2. Privatiseringsteori 
I dette kapittelet vil jeg begynne med å gi en forklaring på hvorfor privat eierskap kan 
fungere mer optimalt enn statlig. Jeg kommer her inn på hvorfor privatisering i det hele tatt 
er et mål. Videre følger en oversikt over metoder for privatiseringsprosessen. Det er tre 
metoder som i stor grad har blitt benyttet i privatiseringen siden 1980. Disse er share issue-
privatisering, masseprivatisering og privatisering via direktesalg. De tre metodene oppnår 
forskjellige politiske og økonomiske mål og motiver. I tillegg til velferdseffekter som private 
bedrifter gir, kan staten dra fordeler av selve privatiseringsprosessen. De tre metodene for 
privatisering skisserer tre ulike mekanismer for å fordele de statlige eiendelene, hvor staten i 
varierende grad tjener på privatiseringen. Auksjoner blir brukt som allokeringsmekanisme i 
flere av privatiseringsmodellene. Kapittelet inneholder derfor også en utredning av ulike 
auksjonstyper, og noen implikasjoner av at asymmetrisk informasjon introduseres i 
auksjonsmodellen. 
2.1 Privat eierskap  
I følge neoklassisk teori, trenger ikke bedriftenes eierskap noen effekt på om optimal drift 
oppnås. Så lenge bedriften står ovenfor et marked i perfekt konkurranse med de insentiver og 
relative priser som ligger til grunn, vil en statlig eid bedrift gjøre det like godt som en privat 
(Plane, 1997). Likevel har senere studier vist at privatisering fører til velferdseffekter som 
vekst i BNP og lavere arbeidsledighet over tid (Barnett, 2000). 
 
Generelt er målene med privatisering å effektivisere produksjon og allokering i bedriftene, 
styrke privat sektors rolle, styrke staten finansielle situasjon ved å redusere subsidier til 
bedrifter og å kunne frigi midler til bruk andre steder. Grunnen til at privatiseringen gir 
muligheter for forbedring på disse områdene, er at statlig eide bedrifter ofte ikke er underlagt 
et perfekt frikonkurransemarked som den neoklassiske modellen legger til grunn. Det er 
både mikroøkonomiske og makroøkonomiske argumenter for avviket. De to 
mikroøkonomiske argumentene er som følger: Ettersom de statlige bedriftene ikke må ta 
høyde for en konstant verdsetting i aksjemarkedet, står de ikke ovenfor den samme 
overvåkningen som private bedrifter. Overvåkningen av bedriften blir statens oppgave. Det 
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andre mikroøkonomiske argumentet er at en statlig bedrift ofte blir et middel for å nå 
politiske mål. Derfor blir ikke profittmaksimering nødvendigvis objektet for bedriften. Andre 
mål som å få flest mulig i arbeid, eller maksimere produksjonen blir bedriftens oppgave i 
stedet. (Sheshinski og Lópes-Calva, 2003).  
 
En bedrift i et perfekt frikonkurransemarked bestemmer sin faktorinnsats og produksjon ved 
profittmaksimering.  
Vi har en profittfunksjon: 
π = py – wx 
hvor p er prisen på produktet i markedet, y er kvantum produsert, w er pris på 
innsatsfaktoren og x er innsatsfaktoren.  
Vi har videre en produktfunksjon: 
y = f(x) 
som har stigende, men avtagende marginalavkastning (df/dx>0, d2f/dx2<0) 
Maksimeringsproblemet blir: 
π = pf(x) – wx 
Som gir optimeringsbetingelsen: 
df/dx = w/p 
 
Graf 2.1.a 
x x1 
π = py - wx 
y = f(x) 
y 
y1 
 
I graf 2.1.a finner vi optimum i punktet hvor produktfunksjonen tangerer profittfunksjonen, 
med tilhørende nivå på produksjon, y1, og faktorinnsats, x1. Av grafen ser vi at et hvert nivå 
på produksjon og faktorbruk over eller under optimeringspunktet vil gi en dårligere løsning 
(Varian, 1992).  
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En statlig eid bedrift vil kunne brukes til å oppfylle andre politiske mål enn 
raf 2.1.b
profittmaksimering. Dersom staten bruker bedriften for å redusere arbeidsledigheten eller 
øke produksjon, vil bedriften havne på et punkt til høyre for x1 på produksjonsfunksjonen. 
Altså vil driften være ineffektiv. Den statlige bedriften vil likevel kunne produsere på det 
uoptimale nivået dersom staten kan subsidiere eventuelt underskudd. Dette kalles myke 
budsjettbetingelser, og fører til at bedriften ikke må forholde seg til sin gitte 
budsjettbetingelse og profittmaksimere. Det muliggjør for at bedriften kan oppfylle politiske 
mål i stedet for profittmaksimering. Subsidier på drift vil legge en kile mellom 
betalingsviljen til konsumenten, og marginalinntekten produsenten trenger for et gitt 
kvantum. Graf 2.1.b viser situasjonen. Før subsidien produserer bedriften Q0 til enhetspris P. 
Når subsidien, s, legges til øker prisen produsenten står ovenfor, mens prisen konsumenten 
står ovenfor reduseres. Kvantumet produsert øker fra Q0 til Q1. Effektivitetstapet ved 
subsidien er området x i grafen (Begg, Fischer og Dornbusch, 2000). 
 
G  
x 
De makroøkonomiske argumentene for privat eierskap deler seg i fordelene som resulterer 
fra selve privatiseringsprosessen på kort sikt, og fordelene av privat eierskap på lang sikt. 
Salg av statlige eiendeler i en privatiseringsprosess genererer kortsiktig inntekt som kan 
brukes til å dekke budsjettunderskudd. Samtidig vil en reduksjon i antall statlige bedrifter 
som krever subsidier redusere statens utgifter på lang sikt. Dersom bedriftene selges i 
markedet vil det øke aktiviteten og kapitaliseringen under prosessen. Banker foretrekker ofte 
å investere i statlige bedrifter fremfor private, fordi de generelt er mindre usikre. Likevel kan 
de statlige bedriftene være ineffektive (som vist ovenfor). Private bedrifter blir da mer 
lønnsomme investeringsobjekter for bankene, og allokeringen av kapital blir mer effektiv på 
lang sikt. Etter en privatiseringsprosess kan arbeidsledigheten stige noe på kort sikt fordi 
Q Q0 Q1 
P 
s PProd  P0
PKons 
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overflødig arbeidskraft sies opp. På lang sikt vil derimot den økte effektiviteten i bedriftene 
gi høyere vekst i økonomien og ledigheten vil synke (Sheshinski og Lópes-Calva, 2003). 
2.2 Share issue-privatisering 
n hvor et statlig selskap for første gang legger 
trukturen på SIP prosessen bestemmes av staten i startfasen. Tre viktige spørsmål må 
ller 
ved privatiseringen som ivaretas, men også det politiske. 
Share issue-privatisering (SIP) er prosesse
aksjer ut på markedet. Eierrettighetene til den privatiserende bedriften fordeles via markedet 
til de som kan betale for aksjene. Denne formen for privatisering er blitt populær i flere land 
med utviklede kapitalmarkeder, noe som er et kriterium for at SIP skal være mulig. Jones, 
Megginson, Nash og Netter (1999) drøfter SIP teoretisk og ut fra egne funn. Dette avsnittet 
bygger i stor grad på deres arbeider.  
 
S
besvares: 1) Hvor mye av bedriften skal privatiseres? 2) Hva skal prisen på aksjen være? 
og 3) Hvordan skal aksjene allokeres? Under spørsmål 1) skal det svares på om hele e
deler av bedriften skal privatiseres, og om statens skal beholde en kontrollerende andel eller 
en kontrollrett av noe slag. Det vanligste er å selge mindre enn halvparten av bedriften i 
denne prosessen. Selv etter at størstedelen av bedriften er solgt, har de fleste stater beholdt 
stemmerettigheter i bedriften eller vetorett i enkeltsaker. Under spørsmål 2) skal det svares 
på hvordan aksjen skal prises. Ved en anbudsrunde, en bokbyggingsprosess eller om en 
fastpris skal settes. Dersom fastpris velges, kan prisen utlyses en tid i forveien. En 
bokbyggingsprosess er en innledende runde hvor investorer kan legge inn bud uten å være 
forpliktet til å kjøpe. Dette gir aksjen en omtrentlig pris og etterspørsel før selve salget. 
Bokbyggingsmetoden gir høyere inntekt av salget enn fastpris, men er noe mer usikker. 
Fastprisen kan settes lavere og dermed sikre høy etterspørsel og gjennomført oppkjøp. I 
praksis har de initielle aksjene som regel vært underpriset, og fastpris har vært den mest 
vanlige formen for prising. Under spørsmål 3) skal det svares på om noen skal få 
forkjøpsrett, og hvilken investeringsbank som skal bistå staten i prosessen. Staten kan 
påvirke fordelig av aksjene ved å dele dem i blokker med forskjellig pris og 
stemmerettigheter, og allokere blokkene til forskjellige befolkningsgrupper. Valget av 
investeringsbank har som oftest falt på en nasjonal bank som ansvarlig, med en internasjonal 
bank som rådgiver. Gjennom disse tre spørsmålene er det ikke bare det økonomiske aspektet 
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Det er to mulige motiver for at en stat gjennomfører en privatiseringsprosess. Staten kan 
ønske å privatisere for å tjene penger på salget, som de videre kan bruke på offentlige goder. 
ige til å kjøpe aksjer i en privatiserende bedrift må de være 
ikre på at privatiseringen ikke vil bli reversert. For at kjøperen skal være villig til å 
elge en stor del av bedriften på en gang, for å få størst 
ulig inntekt. Salg av mindre andeler av gangen vil derfor signalisere at staten ikke 
 signalisere sin identitet, ligger det fortsatt en usikkerhet 
nyttet til om den sittende regjeringen vil beholde makten etter neste valg. Dersom en ny 
En stat med dette motivet vil kunne reversere privatiseringen dersom den på et senere 
tidspunkt kan tjene mer på det. På den andre siden kan staten privatisere fordi den ser 
fordelen av privat eierskap i seg selv. En stat med dette motivet har en større grad av 
forpliktelse til privatiseringen. 
 
For at investorer skal være vill
s
investere i effektivisering av bedriften, må han tro på at staten virkelig har til hensikt å oppgi 
kontrollen over bedriften. Både en forpliktet og ikke-forpliktet stat vil prøve å overbevise 
investorer om at de ikke vil reversere prosessen, for å kunne maksimere sin inntekt ved 
salget. Dette fører til at det tar mer enn et vedtak for å overbevise investorer. Det blir derfor 
viktig for en forpliktet stat å signalisere sin identitet gjennom valg av pris, allokering og 
størrelsesorden på det første salget. 
 
En ikke-forpliktet stat vil ønske å s
m
privatiserer for å tjene penger. Dette vil i midlertidig kunne tolkes av investorene som at 
staten ikke vil oppgi kontroll. Ved å prise aksjen lavt i utgangspunktet kan staten selge en 
større andel av bedriften og samtidig signalisere at den ikke privatiserer for fortjeneste. En 
ikke-forpliktet stat vil ikke underprise i like stor grad fordi det vil gi for stort tap av inntekt. 
En forpliktet stat viser gjennom underprisingen at den verdsetter privatiseringen mer enn 
inntektstapet underprisingen gir.  
 
Selv om en forpliktet stat klarer å
k
regjering vinner valget kan privatiseringsprosessen reverseres uansett hvor gode hensikter 
den første regjeringen hadde. Ved å allokere aksjer til medianvelgerne, vil staten øke 
sannsynligheten for å beholde makten. Dersom medianvelgerne innser at et regjeringsskifte 
kan gjøre deres aksjer verdiløse vil de ha insentiver til å holde den sittende regjeringen ved 
makten. Jo høyere inntektsulikheten er blant befolkningen, jo flere aksjer må fordeles til 
medianklassen og jo lavere må prisen være. Graden av reform påvirker også hvor mange 
aksjer som allokeres til medianvelgerne. Dersom privatiseringen er omfattende kreves det 
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mer for å overbevise medianvelgeren, og da må prisen være enda lavere, og enda flere aksjer 
må fordeles til denne gruppen. 
2.3 Masseprivatisering 
r at hele befolkningen skal få sin del av statens eiendeler, 
or den. I stedet for at staten selger aksjer i bedriftene og 
il arbeiderne i 
edriften (innsideprivatisering), eller de kan distribueres til befolkningen generelt. 
ghion (1996) har vist at farten på en privatiseringsprosess øker betraktelig 
år en gir eierrettighetene til de som allerede i praksis er i kontroll, altså arbeiderne og 
eren 
oeng er at den ikke betraktes som penger, og dermed ikke øker det effektive pengetilbudet. 
Prinsippet bak masseprivatisering e
ikke bare de som har råd til å betale f
gir tilbake gjennom redistribuering, får befolkningen aksjer i bedriftene direkte. Tre andre 
faktorer skiller masseprivatisering fra de andre privatiseringsformene: de dekker en mye 
større del av statens eiendeler, den krever lite forberedelse og går derfor fort. 
 
Masseprivatisering kan utføres på to forskjellige måter. Aksjene kan gis t
b
Distribusjonen av aksjene kan enten skje via fond, via vouchere eller via privatiseringskonti. 
Distribuering via fond fungerer ved at en del av aksjene i flere bedrifter blir overfør til et 
fond. Så får befolkningen aksjer i fondet. Distribuering via vouchere og privatiseringskonti 
fungerer ved at alle får delt ut én voucher hver eller får en sum penger satt inn på en konto. 
Voucheren eller pengene skal så brukes til å kjøpe aksjer i bedriftene (Boycko, Shleifer og 
Vishny, 1994). 
 
Blanchard og A
n
bedriftslederne. Bedriftslederne vil motsette seg privatisering dersom det innebærer at de 
mister kontrollen. Derfor blir det viktig å gi dem noen rettigheter for å få i gang 
privatiseringen. To poeng er viktig å nevne i forbindelse med innsideprivatisering. For det 
første kan aksjene gis til arbeiderne kollektivt, eller de kan gis til hver enkelt arbeider. 
Forskjellen er at når aksjen eies privat av arbeideren, kan den lettere selges etter 
privatiseringen (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). For det andre vil innsideprivatiseringen 
ekskludere de som ikke jobber i bedrifter som skal privatiseres (Åslund, 1995). Derfor har en 
blanding av innsideprivatisering og voucherdistribusjon har vist seg å være mest vanlig. 
 
En voucher kan enten utstedes i valutamål eller poeng. Fordelen med å tilegne vouch
p
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Dersom voucheren får en pengeverdi er det lettere å se på den som en gave fra staten, og det 
kan føre til økt støtte til privatiseringen. Det er også vanskeligere å reversere prosessen når 
voucheren har pengeverdi, siden det vil frata folk et pengebeløp og ikke bare noen poeng. Et 
annet viktig valg er om voucheren skal være omsettelig i befolkningen. Problemet med 
omsettelighet er at voucheren blir et verdipapir i seg selv, og ikke et middel i privatiseringen 
som jo er meningen. Det har likevel vist seg at dette kan stimulere til utviklingen av landets 
finansmarkeder. En utfordring er også at rike investorer vil utnytte muligheten til å kjøpe 
opp mange vouchere fra den fattigere delen av befolkningen til lave priser. På den andre 
siden kan de med likviditetsbehov selge sin voucher og dekke det behovet. En av de store 
ulempene med masseprivatisering er at en ikke får eiere med store andeler og reel kontroll. 
Omsettelige vouchere kan i større grad gi store blokkinvestorer. Aksjene som gis bort kan 
være med eller uten stemmerett. Dersom det ikke følger stemmerett med aksjene, vil 
kontrollen av bedriftene kunne samles hos en eller flere hovedinvestorer. 
 
En voucher byttes i aksjer under auksjoner. Det viktigste med en voucherauksjon er at den 
å være enkle å administrere og forstå. Da kan byråkrater gjennomføre den, og uerfarne 
2.3.1 Salgsmuligheten
m
investorer kan delta. I tillegg må alle som ønsker det, lykkes i få noen aksjer under 
auksjonen. De må ikke føle at de alltid blir overbudt av mer rutinerte investorer, og uerfarne 
investorer må ikke betale mer enn rutinerte. En enkel metode er følgende: Før auksjonen 
leverer hver investor inn sine vouchere. Prisen på aksjen blir antall aksjer lagt ut for salg delt 
på antall innleverte vouchere. Problemet her er at prisen avdekkes etter investorene har levert 
inn sine vouchere. Det blir vanskelig å estimere prisen på forhånd fordi en aldri vet hvor 
mange voucherne som leveres inn. Dette kan løses ved innledende runder hvor investorene 
sier hvor mange vouchere de skal levere, og en omtrentlig pris kan regnes ut. Prosessen med 
innledende runder før hver auksjon kan ta lang tid. For å spare tid kan man gå direkte til 
auksjon, men gi investorene en mulighet til å sette en reservasjonspris så de kan de trekke 
seg dersom prisen blir for høy (Boycko, Shleifer og Vishny, 1994). 
 
Et viktig valg under masseprivatiseringen, er om voucheren skal være omsettelig, og om de 
aksjene arbeiderne får under innsideprivatisering skal eies privat slik at de kan selges. 
Modellen nedenfor tar utgangspunkt i en situasjon med salgsmulighet. Den vil vise hva som 
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skjer med aktørenes nytte når en beskrankning på videresalg legges på, altså at muligheten 
for å selge voucheren eller aksjen tas bort. I modellen har hver aktør fått et antall 
verdipapirer, A. Disse kan de investere i aksjer med forventet avkastning Er, eller selge på 
markedet til pris P. Forventningen av r kan fluktuere over og under P. Aktøren velger å 
investere en andel, a, og selger resten, (1-a). Hans konsum avhenger av inntekten fra salg og 
inntekten fra investeringene, og hans nytte avhenger av hans konsum. 
Maksimeringsproblemet blir: 
Max u(c)=u(a,1-a)        (1) 
gitt at 
c ≤  aEr+(1-a)P              (2) 
Optimeringen blir: 
L=u(c)+ λ (aEr+(1-a)P-c)           (3)      
ne: Med førsteordensbetingelse
dL/da=du/da+ λ Er=0                  (4) 
dL/d(1-a)=du/d(1-a)+ λ P=0      (5) 
(4) og (5) gir tangeringen, og optimumspunktet 
ale tilpasning ti
(du/da)/( du/d(1-a))=Er/P 
(Varian, 1999) 
Aktørens optim lsvarer punktet x i graf 2.3.1.a. 
 
Graf 2.3.1.a 
x 
 
Så legges en begrensing på problemet: salg av verdipapiret på markedet er ikke lenger mulig. 
1-a=0 Æ a=1=A 
a 
1-a 
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Problemet er ikke lenger et maksimeringsproblem. Aktøren blir tvunget til å konsumere det 
han tjener på investeringen av A. Hans nytte blir da u(A) og konsumet blir c AEr. Vi får en 
hjørneløsning med 1-a=0. Løsningen tilsvarer punktet z i graf 2.3.1.b. 
 
Graf 2.3.1.b
≤
 
 
forhold til den opprinelige løsningen, x, er z en løsning på en lavere indifferenskurve, og er 
ligere løsning for aktøren. I noen tilfeller vil aktøren allerede befinne seg i 
n ikke forringe hans nytte. Dette er vist i graf 2.3.1.c. 
 
 
Graf 2.3.1.c
I 
derfor en dår
punkt z. Dersom hans optimale løsning, selv med muligheten for å selge en andel av A, er å 
investere hele, vil beskrankninge
 
 
n aktør vil kunne befinne seg i z dersom han er en risikosøker. En risikosøker har stigende 
t risiko, og han vil ikke ha noen insentiver til å sikre sitt konsum ved å selge til 
fast pris P. Han vil likevel velge å selge dersom forventet avkastning er så mye lavere enn 
prisen, at nytten av risikoen ikke veier opp for den lave forventede avkastningen.  
E
nytte med øk
z 
a 
x 
z 
a 
1-a 
1-a 
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Dersom aktøren er risikonøytral vil han også kunne befinne seg i z, selv uten 
beskrankningen. Det inntreffer hvis Er ≥ P. Hans nytte avhenger ikke av risikoen, verken 
positivt eller negativt. Derfor velger han det alternativet som bringer høyest forventet 
inntekt. Aktørene som er risikoaverse vil enten velge å selge hele A til fast pris P, eller velge 
en blanding mellom investering og salg. Det inntreffer hvis Er>P. Da vil de få sikkerheten 
som ligger i fastprisen, og vinningsmuligheten dersom r viser seg å være høyere enn P. Jo 
mer risikoavers aktøren er, jo mer vil han velge å selge. Og jo mer vil han ha å tape på 
beskrankningen. 
2.3.2 Prisen på verdipapiret A 
Jeg vil nå se på hvilken pris den solgte andelen vil få. I modellen i avsnitt 2.3.1 ble prisen, P, 
tatt for gitt, og jeg så bare på den perioden hvor valget mellom å investere og å selge ble tatt. 
g
Bildet utvides nå ved å innføre en selger som er villig til å kjøpe det kvantum som er 
tilgjengelig i markedet. Prisen selger er villig til å godta, og kjøper er villig til å betale er 
avhengig av den forventede avkastningen i alle fremtidige perioder.  
P= Er1/(1+b) + Er2/(1+b)2 + Er3/(1+b)3........ 
(Varian, 1999) 
hvor b er neddiskonteringsraten, og 1,2 og 3 indikerer perioden, t. Dersom jeg antar at 
forventet avkastning er konstant, vil prisen på andelen solgt bli: 
P=EtΣ(r/(1+b)t) 
2.4 Privatisering ved direktesal  
tiver til å effektivisere 
masseprivatisering hvor mange småeiere må 
beslutninger kan tas.  
Hovedmotivasjonen for å selge bedriftene som skal privatiseres er å skaffe inntekt til staten. 
Share issue-privatisering vil også gi staten en inntekt, men for å gjennomføre en SIP må 
landet ha velfungerende kapitalmarkeder. I utviklingsland har derfor som oftest privatisering 
ved direktesalg blitt utført (Brada, 1996). En fordel ved direktesalgsprivatisering er at en 
investor får reel kontroll på bedriften. Da har han mulighet og insen
driften i en tidlig fase. I motsetning til 
koordineres før 
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Privatisering ved direktesalg skjer vanligvis gjennom en auksjon, hvor hele eller deler av 
bedriften blir solgt til en eller en gruppe investorer. Auksjoner har den egenskapen at de 
fordeler verdiene til den som verdsetter dem mest. Det er denne investoren som har mulighet 
, Shleifer og Vishny, 1994). Dette vil jeg 
kulle overleve og kunne konkurrere i markedet etter 
opp en fremtidig forretningsplan som sikret 
til å få størst nytte av effektivisering (Boycko
komme tilbake til i avsnitt 2.5. 
 
Et problem med å selge bedrifter til høystbydende er at det innebærer stor risiko for de 
ansatte i bedriften. Både ledelsen og arbeiderne står i fare for å bli miste jobben eller bli 
skiftet ut under effektiviseringen. I Øst-Tyskland ble flere statlige bedrifter privatisert ved 
direktesalg, men staten la føringer for driften også etter salget. Modellen heter Treuhand, og 
var designet for å forsikre at bedriftene s
privatiseringen. Det krevdes at investorene la 
investering og sysselsetting i bedriften en tid fremover. Bedriften skulle også fortsette med 
samme produksjon som før privatiseringen. Denne måten å strukturere oppkjøpet på sikrer til 
en viss grad de ansatte. Selv om modellen anses for å være vellykket, brukte staten så mye 
penger på denne prosessen at salgene totalt sett ikke gav noe inntekt (Brada, 1996). 
2.5 Auksjoner 
De fire vanligste typene auksjoner er engelsk-, hollandsk-, førstepris forsegletbud- og 
annenpris forsegletbud auksjon. Under en engelsk auksjon starter budrunden lavt, og 
byr. Hollandske auksjoner starter høyt, og vinneren er den 
Auksjoner er en sentral ”markedsplass” i privatiseringsprosesser. Under 
masseprivatiseringens voucherauksjoner og under direktesalg brukes auksjoner for å allokere 
bedriftenes aksjer optimalt. Auksjoner har den spesielle egenskapen at den som kjøper 
objektet er byderen som verdsetter det høyest. I en privatiseringsprosess vil den som 
verdsetter bedriften mest, være den som har muligheten til å tjene mest på effektivisering av 
driften. Gitt at alle kjenner bedriftens nåværende verdi vil den som klarer å effektivisere best 
også tjene mest. Han vil også verdsette bedriften høyest i auksjonen (Boycko, Shleifer og 
Vishny, 1994). 
 
vinneren er den som ingen over
som først godtar prisen. Førstepris- og annenpris auksjoner er henholdsvis at vinner betaler 
det han har budt, og vinner betaler den nest høyeste prisen som ble budt. En auksjon er 
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forseglet når byderen kun observerer sitt eget bud. Selger er den eneste som vet hva alle 
byderne har budt. Den følgende auksjonsmodellen er hentet fra McAfee og McMillan (1987) 
og mye avdrøftingen er også fra deres artikkel. 
 
Under en aksjon er det opp til kjøper å bestemme hvor mye han vil by for et objekt. Er det 
for eksempel et kunstverk som skal selges, må kjøper vurdere hvor mye han synes bildet er 
erdt for ham. Dersom det antas at videresalg er utelukket, vil vurderingen bli privat, og ut i 
stisk uavhengig av alle andre byderes, og 
odellen heter ”uavhengige verdier-modellen”. Under salget av oljefeltet er det ikke sikkert 
v
fra kjøpers egen affeksjon for kunstverket. Skal det derimot selges rettigheter til et oljefelt, 
må kjøper vurdere hvor mye han kan komme til å tjene på utvinningen av olje. Vurderingen i 
en slik auksjon er ikke privat, men er knyttet til hvor mye objektet er verd i seg selv. Disse to 
salgsobjektene resulterer i ulik atferd fra aktørene, og de er modellert på to måter. Under 
salget av bildet har alle kjøperne en subjektiv verdsetting av bildet som er uavhengig av de 
andre kjøpernes verdsetting. Byder i (i=1,...,n) trekker sin verdsetting, vi, fra en privat 
sannsynlighetsfordeling, Fi. Bare byder i kjenner vi, men alle andre, bydere og selger, 
kjenner Fi. Her er byder i’s verdsetting stati
m
at noen av byderne kjenner det egentlige verdien, V. Byder i trekker sin verdsetting fra den 
betingede sannsynlighetsfordelingen H(vi|V). Alle aktører kjenner denne fordelingen. 
Verdsettingen her er felles for aktørene, og modellen heter fellesverdimodellen. Bydere kan 
observere hverandres atferd, og endre sin egen atferd etter hvordan de andre byderne 
oppfører seg. I den generelle modellen med n bydere, får de et signal X=(x1,...xn) om 
objektets sanne verdi. S=(s1,...sm) er en vektor av variabler som måler objektets kvalitet. S er 
uobserverbar for byderne, men kan være observerbar for selger. Byder i’s verdsetting blir 
vi(s,x). I uavhengige verdier-modellen er vi=xi og m=0. I fellesverdimodellen er vi=s1 og 
m=1. For å kunne analysere de fire forskjellige auksjonsmodellene nevnt innledningsvis 
bruker McAfee og McMillian en referansemodell. Den bygger på fire forutsetninger: 
• Alle bydere er risikonøytrale 
• Modellen med uavhengige verdier anvendes 
• Byderne er symmetriske (de har lik bakgrunn, intensjoner, informasjon) 
• Betalingen selger får er kun en funksjon av budene.  
I tillegg kjenner alle bydere auksjonens regler, sin egen verdsetting vi, antall bydere, deres 
holdninger til risiko og sannsynlighetsfordeling av verdsettinger. I Nashlikevekten legger 
hver byder inn et bud som er en funksjon av hans egen verdsetting. I en engelsk auksjon vil 
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hver byder forstette å by helt til hans egen verdsetting er nådd. Vinneren er den med høyest 
verdsetting, men han betaler bare marginalt mer enn verdsettingen til den som har den nest 
høyeste verdsettingen. Dersom v(1) er det høyeste verdsettingen og v(2) det nest høyeste, vil 
vinneren tjener v(1)- v(2). Selger tjener v(2), eller vinnerens verdsetting minus vinnerens 
overs d seglet bud auksjon er den samme. Alle bydere legger 
inn b  taler den nest høyeste verdsettingen. 
Begg u re byderes 
atferd  e inn bud lik ens verdsetting, 
ku d. Utfallet av en andre pris for
ud lik deres verdsetting, og den som vinner be
e a ksjonene har dominante strategier, det vil si at de er uavhengige av and
. I annenpris forselgetbud auksjonene er strategien å legg
og i den engelske auksjonen å bli med i budrunden inntil ens egen verdsetting er nådd. I 
førstepris forsegletbud og Hollansk auksjon finnes ingen dominante strategier, men byderne 
velger sine bud ut fra sin egen verdsetting og gjetninger om de andre bydernes verdsettinger. 
Hver byder antar at han har den høyeste verdsettingen v(1) og estimerer v(2). Han legger så 
inn et bud som er marginalt høyere enn v(2). På denne måten blir utfallet for kjøper og selger 
det samme under alle fire auksjonsformene. Utbytteekvivalensteoremet bygger på dette 
resultatet, og sier at i referansemodellen skal alle auksjonstypene gi i gjennomsnitt samme 
pris til selger. Referansemodellen har følgende egenskaper: 
• Allokeringen er Pareto optimal, som diskutert innledningsvis. 
• Når antall bydere øker, øker normalt den høyeste verdsettingen, og derfor øker også 
inntekten til selger. 
• Når antall bydere går mot uendelig, går prisen mot den høyest mulige verdsettingen. 
Forskjellen mellom v(1) og v(2) reduseres, og kjøpers inntekt går mot null. 
• Jo større varians det er mellom bydernes verdsetting, jo større blir inntekten til 
kjøper.  
Dersom en av de fire antagelsene i referansemodellen ikke lenger er tilstede holder ikke 
utbytteekvivalensteoremet. Dette vil jeg se på i avsnitt 4.1.2. 
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3. Russlands privatiseringsprogram 
løpet av 1980 tallet ble leasing 
av statlige bedrifter til de ansatte tillatt, og entreprenører kunne starte nye private foretak. 
Likevel ble ikke full privatisering et reelt alternativ før i 1990, da flere land i samveldet, 
inkludert Russland, erklærte sin uavhengighet fra Sovjet. For å markere løsrivelsen holdt 
landene tilbake skatteinntekter fra de sentrale myndighetene i samveldet. I et forsøk på å 
holde Sovjet samlet, økte samtidig myndighetene overføringene til folket. Økte lønninger og 
subsidier gjorde statsunderskuddet enormt, og Sovjets økonomi var i fritt fall. Russlands 
privatiseringsprogram ble vedtatt 11. juni 1992, ett år etter at Jeltsin var blitt president av et 
uavhengig Russland (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). 
 
Første steg i privatiseringsprosessen var å velge ut hvilke bedrifter som skulle privatiseres. 
De minste bedriftene og de fleste av butikkene ble allokert til lokale myndigheter, som skulle 
selge dem for penger (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). De store bedriftene ble utelatt fra 
privatiseringen i begynnelsen. Det gjaldt de fleste bedrifter med mer enn 1000 ansatte, og 
nesten alle med mer enn 10 000 ansatte. I tillegg ble statlige foretak som helse, militær og 
utdanning utelatt (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Bedriftene som skulle privatiseres ble 
delt i de som måtte privatiseres, og de som trengte spesiell tillatelse for å privatisere. De 
bedriftene som måtte privatiseres var først og fremst i tekstilindustrien, 
næringsmiddelindustrien og møbelindustrien. De som trengte tillatelse fra GKI (komiteen for 
forvaltnings av de statlige eiendelene) var større industribedrifter, utenom de i strategiske 
industrier som foredling av naturresurser. Sistnevnte trengte tillatelse fra hele kabinettet 
(Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). 
 
Disse bedriftene skulle så gjøres om til aksjeselskap. For å finne bedriftens bokførte verdi og 
antall aksjer, ble verdien på alle bedriftens eiendeler (kapital, fast og likvid, utenom land) 
summert opp. Så ble summen delt på 1000 rubler. Verdien på eiendelene ble regnet i 
originalkostnadene de hadde i Russland, ikke markedsprisen i Europa. Aksjene ble overlatt 
til det russiske eiendelsfondet frem til de skulle selges, og bedriften var nå teknisk sett frigitt 
fra statlig kontroll. Et styre ble formet av administrerende direktør i bedriften, en av 
arbeiderne, en fra de lokale myndighetene og en fra de statlige myndighetene. Direktøren 
hadde dobbeltstemme i styret, de andre enkeltstemmer. På denne måten hadde ikke 
Privatisering var et tema allerede før Sovjetsamveldets fall. I 
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direktøren fullstendig kontroll selv om bedriften ikke lenger var statlig (Blasi, Kroumova og 
 
 og Vishny, 1995). Fase 1 og 2 
enererte ikke kapital til verken staten eller bedriftene. I fase 3 ble flere av de største 
. Det å øke støtten blant befolkningen, var en av 
ovedgrunnene til at Russland valgte voucherprivatisering fremfor de andre alternativene 
Kruse, 1997). 
Det russiske privatiseringsprogrammet ble delt i tre faser. Fase 1 var innsideprivatisering, og 
skulle fordele en andel av bedriftens aksjer til de ansatte. Som nevnt i avsnittet om 
masseprivatisering ble denne fasen designet for å få prosessen til å gå fort, og for å få 
arbeiderne med på privatiseringen. Viktigheten av at de ansatte fikk velge hvordan deres 
bedrift skulle privatisere viste seg også, da valgfriheten ble relevant i både fase 1 og 2 av 
programmet. Fase 2 av privatiseringen skulle innlemme resten av befolkningen i prosessen. 
Ved å distribuere vouchere gratis, som kunne byttes i aksjer i privatiserende bedrifter, skulle 
alle kunne bli eiere. Denne fasen var med på å skape nok støtte i befolkningen slik at 
privatiseringen kunne settes i gang (Boycko, Shleifer
g
russiske bedriftene solgt for penger gjennom auksjoner. Det skulle gi staten inntekt. Og ved 
at kjøperen måtte love ytterligere investeringer i bedriften i ettertid, skulle kapital til 
bedriften sikres (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). 
 
Voucherprivatiseringen ble annonsert i august 1992. Vocherne ble utstedt fra oktober 1992 
til februar 1993. De hadde en pengeverdi på 10000 rubler hver, noe som var mer en 
halvannen månedslønn for gjennomsnittsrusseren. Som diskutert tidligere, er en av grunnene 
til å gi vouchere en pengeverdi at den skal betraktes som en gave. Russlands befolkning var i 
utgangspunktet skeptiske til privatiseringen, fordi de antok at rike byråkrater og andre 
uhederlige karakterer ville snappe til seg store deler av rikdommen. Utstedingen av vouchere 
til en så høy verdi relativt til månedslønnen økte støtten til privatiseringen blant folk flest, og 
var med på å drive prosessen fram
h
(Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). Vouchere ble distribuert via statlige sparebanker mot et 
gebyr på 25 rubler (Åslund, 1995). Alle russere, også barn, skulle ha mulighet til å skaffe seg 
en voucher, derfor var gebyret så lavt. Den russiske voucheren kunne selges. Dette støttet 
opp om valgfriheten i den russiske privatiseringsprosessen. Befolkningen skulle få velge om 
de ønsket å delta i prosessen, og kjøpe aksjer. Dersom de ikke ønsket å delta direkte, kunne 
de likevel få utbytte av privatiseringen ved å selge sin voucher. Salgbare vouchere gjorde det 
også mulig for noen investorer å kjøpe flere vouchere, og bytte dem i aksjer i en bedrift slik 
at de fikk større andeler enn en voucher kunne kjøpe. Dette skapte blokkinvestorer, noe som 
  
18 
masseprivatisering alene ikke får til. Markedet for vouchere, og pengeverdien den ble 
denominert i gjorde voucheren til Russlands første likvide verdipapir (Boycko, Shleifer og 
ishny, 1995). Vouchere kunne brukes i fase 1 og 2 av privatiseringen. V
3.1 Fasene av programmet 
I den første fasen av programmet fikk arbeiderne tilgang til aksjer i sin egen bedrift. Hvordan 
disse aksjene skulle fordeles var opp til de ansatte i bedriften selv. De fikk tre valg: 
1. Arbeiderne i bedriften fikk 25 % av aksjene gratis, men disse aksjene gav ikke 
stemmerett i bedriften. I tillegg kunne de kjøpe 10 % av aksjene til 70 % av 
bokført verdi. Lederne fikk forkjøpsrett på 5 % av aksjene til nominell pris. Dette 
alternativet overlot 60 % av aksjene til å handles utenfor bedriften. 
2. Arbeidere og ledere fikk 51 % av aksjene til 1.7 ganger bokført verdi. Det overlot 
49 % til å handles utenfor bedriften. 
3. Etter press fra bedriftslederne ble et ekstra valg innført kun for de middelstore 
bedriftene. Her ble en gruppe av arbeidere og ledere valgt til å administrere 
prosessen i bedriften. Denne gruppen kunne kjøpe 30 % av aksjene til lav pris. 
Dersom gruppen ikke klarte å gjennomføre privatiseringsprosessen i bedriften 
ville disse aksjene bli solgt på auksjoner. De resterende arbeiderne og lederne, 
kunne kjøpe 20 % av aksjene til samme lave pris. 
Under denne fasen kunne aksjene kjøpes både med vouchere eller penger. Etter interne valg i 
bedriftene valgte 73 % av de privatiserende bedriftene alternativ to, mens 25 % valgte 
alternativ en, og bare 2 % valgte alternativ tre (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Alternativ 
1 viste seg å være lite populær, da over halvparten av aksjene ville bli solgt til 
utenforstående. Trusselen om overtakelse og salg av aksjer under alternativ 3, gjorde at få 
turte å velge dette alternativet. Alternativ 2 derimot lot de ansatte holde majoriteten av 
aksjene, og til en lav pris. Forholdet 1.7 ble regnet ut av GKI. På grunnlag av at den bokførte 
verdien var regnet i originale priser ville aksjer til 1.7 ganger bokført verdi fortsatt være mye 
lavere enn markedsprisen som ville bli gjeldende etter privatiseringen. GKI insisterte i 
midlertidig på at aksjene skulle eies av de ansatte privat, ikke kollektivt. Slik sto de ansatte 
fritt til å selge dem videre senere. Alternativ 2 ble også det som tippet arbeidernes 
interessegrupper i favør av privatiseringen, og gjorde at prosessen kunne settes i gang 
(Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). Privatisering kunne føre til at eierskapet ble ført ut av 
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bedriften, og bedriftsledere var redde for å tape kontroll og arbeidsplasser (Blasi, Kroumova 
og Kruse, 1997). Redselen ble dempet ved å innføre denne fasen av programmet. Likevel 
kunne ikke hele bedriften privateres på denne måten. Det ville ekskludere de uten jobb, 
byråkrater og ansatte i sektorer som ikke skulle privatiseres. Derfor ble 29 % av aksjene 
holdt av til åpne voucherauksjoner i fase to.  
n under 
periode
Voucherau
auksjonene
myndighet  bedrifter som 
skulle 
under auks n grunn føre til at prosessen tok veldig lang 
tid. At
bedriftsled
auksjonen,
1995). Reg
for seg. De
og fremst m e fra de som var uønskede som 
autoriseres av myndighetene for å unngå bedrageri (Åslund, 1995). Figur 3.1.a nedenfor 
 
Fase en og fase to av privatiseringsprogrammet gikk tidsmessig over i hverandre. 
Voucherauksjonene begynte i desember 1992 og varte frem til juni 1994, me
n fortsatte innsideprivatiseringen i bedriftene som gjorde seg klare for auksjoner. 
ksjonene i fase to var åpne for alle, også de ansatte i bedriften selv. Under 
 kunne bare vouchere benyttes til å kjøpe aksjer. Auksjonene ble utført av lokale 
er, uten innledende runder. Dette var på grunn av det store antallet
holde auksjoner, og mengden av investorer som potensielt kunne komme til å by 
jonene. Innledende runder ville av de
 lokale, ikke sentrale, myndigheter hadde ansvaret for auksjonene betydde at 
erne beholdt noe av kontrollen over prosessen. De fikk selv velge tidspunkt for 
 og hvor stor andel av aksjene som skulle selges (Boycko, Shleifer og Vishny, 
ionale myndigheter var til en viss grad involvert i å sikre at auksjonen gikk riktig 
 skulle sørge for at uønskede personer ikke fikk by. Uønskede personer var først 
afiaen, men det viste seg vanskelig å skille ut diss
konkurrenter til andre bydere (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Auksjonene ble 
gjennomført som beskrevet i avsnittet om masseprivatisering: voucherne ble overlevert til 
auksjonsledelsen i begynnelsen av auksjonen, og prisen på aksjen ble antall aksjer lagt ut for 
salg delt på antall vouchere innlevert. Det russiske programmet gav investorene muligheten 
til å oppgi en maksimumspris. Dersom prisen gikk over, fikk en voucherene returnert. I 
praksis viste det seg at få benyttet seg av dette, fordi det ofte tok lang tid å få tilbake 
voucherene og under denne perioden kunne en ikke gi nye bud i andre auksjoner (Boycko, 
Shleifer og Vishny, 1995). Et alternativ til å delta i auksjonene var å investere sin voucher i 
et voucherfond. Fondet investerte da voucheren for investoren. Dette ble et populært 
alternativ for de mange urutinerte investorer, og nesten 650 slike fond ble opprettet. I tillegg 
til å gjøre investeringsprosessen enkel, skapte slike fond blokkinvestorer i form av at fondet 
eide en større andel av bedriften enn en voucher kunne kjøpe. Det var i midlertidig 
restriksjoner på fondene. De kunne ikke eie mer en 10 % av aksjene en bedrift, og de måtte 
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viser hvor mange aksjer (til en verdi av 1000 rubler per aksje) en kunne få i gjennomsnitt per 
voucher i løpet av perioden. 
 
Figur 3.1.a 
Vektet gj.snittlig auksjonsrate per 1000rubel aksje
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Kilde: Tabell 3, side 192 i ”Kremlin Capitalism” Blasi, Kroumova og Kruse, 1997 
 
Etter at masseprivatiseringen var gjennomført var det fortsatt mange statlige aksjer igjen. 
Deler av aksjene var fra bedrifter som hadde gjennomgått masseprivatiseringen. Omlag 
halvparten var blitt gitt bort til ansatte, og opp mot 30 % var auksjonert bort i 
voucherauksjoner. De resterende aksjene skulle selges for penger. I tillegg gjensto en stor del 
av bedriftene i industriene som trengte tillatelse fra kabinettet for å privatisere. Dette var 
viktige bedrifter innen blant annet olje, kommunikasjon og metaller. De kunne ikke gis bort i 
samme høye tempo som de mindre bedriftene i fase 1 og 2. De måtte selges til strategiske 
investorer for å maksimere inntekten til staten (Gustafson, 2001). I begynnelsen av fase 3 var 
myndighetene forsiktige med å selge de aller viktigste bedriftene. I stedet for å selge dem, 
ble ansvaret for aksjene i dem overført til banker. Til gjengjeld skulle bankene gi staten et 
lån. Programmet ble kalt loans for sharesprogrammet, og ble foreslått av Vladimir Potanin 
fra investeringsbanken Interros. I april 1995 ble det annonsert at 29 bedrifter skulle overføres 
til banker, men etter press fra ledelsen i flere av bedriftene ble antallet redusert til 17. I fem 
av auksjonene kom det ingen bud, så resultatet ble at bare 12 bedrifter ble solgt gjennom 
loans for sharesprogrammet. Likevel var dette store bedrifter: seks innen oljevirksomhet, tre 
metallanlegg og tre shippingbedrifter. Banken som gav det beste lånet under auksjonen fikk 
tilslaget. Dersom staten ikke klarte å tilbakebetale lånet innen tre år ville aksjene tilfalle 
banken, som så kunne selge dem videre. Da skulle banken få 30 % av salget og staten 70 % 
(Barnes, 2006). I praksis ser det ut til at det aldri var meningen staten skulle tilbakebetalte 
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lånet, og auksjonene var åpenlyst fikset av bankene. Mange av selskapene ble auksjonert 
bort til de ansvarlige bankene gjennom ekskludering av andre kjøpere, noe som også førte til 
t prisene var betraktelig lavere enn selskapenes verdi (Gustavson, 2001). Loans for shares-
ble utført på slutten av 1995, rett før Jeltsins andre presidentkampanje. Siden 
disse auksjonene viste seg å være korrupte, var befolkningens støtte til privatiseringen veldig 
lav på dette tidspunktet. Det kunne se ut som om kommunistene skulle vinne valget. Ved 
hjelp av penger og menneskelige ressurser fra loans for shares-bankene, klarte likevel Jeltsin 
å vinne valget (Barnes, 2006). Etter loans for shares-runden ble det mer fokus på åpenhet i 
privatiseringsprosessen, og flere investorer fikk lov til å by. Det gjorde auksjonene noe mer 
åpne for konkurranse, også fra utenlandske investorer som tidligere hadde vært ekskludert. 
Under denne perioden, 1996 til 1997, ble investorene pålagt fra myndighetene å forplikte seg 
til å følge bedriften opp med nye investeringer etter oppkjøpet (Gustavson, 2001). 
3.2 Programmets resultater
a
auksjonene 
 
Fram til slutten av voucherprivatiseringen hadde 97 % av befolkningen (144 millioner 
russere) investert sin voucher. 30 % av vouchereiere hadde investert i fond, 26 % hadde solgt 
sin voucher og 13 % hadde gitt den bort. 8 % investerte direkte i aksjer i bedriften de jobbet, 
og bare 6 % investerte i aksjer i andre bedrifter enn deres egen arbeidsplass. Tallene er 
hentet fra en spørreundersøkelse, og 17 % mangler fra statistikken. Tallene kan derfor ikke 
ses på som eksakte. En av grunnene til de manglende prosentene kan være at foreldre har tatt 
valg for sine barn, eller andre i familien (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Figuren 
nedenfor viser prisen de som solgte sin voucher fikk i sekundærmarkedet. I tillegg til tilbud 
og etterspørsel, kan voucherprisen på sekundærmarkedet gi et bilde på hvor mye folk 
verdsatte sin voucher og hvor stor tiltro de hadde til reformen (Jermakowicz, Pankow og 
Abramov, 1994). To ting er merkbart fra figur 3.2.a: den lave prisen i februar, mars og april 
1993, og den dramatiske prisøkningen mot slutten av fase 2. 
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Figur 3.2.a 
 
Voucherpris på sekundærmarkedet i rubler
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Kilde: Tabell 6 i ”Voucher Privatization in Russia” (1994), Jermakowicz, Pankow og Abramov. 
 
Figur 3.2.b 
Antall privatiserte bedrifter ved vouchere per måned
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Kilde: Tabell 3 i ”Kremlin Capitalism”, 1997 Blasi, Kroumova og Kruse. 
 
I løpet av perioden hadde 16462 bedrifter hadde privatisert via voucherauksjoner. Hvordan 
fordelingen var per måned vises i figur 3.2.b. Samlet hadde 46 815 bedrifter privatisert i 
1992, 42 185 i 1993, 23 000 i 1994 og 10 000 i 1995. Disse tallene inkluderer også de små 
edriftene privatisert via salg lokalt, og noen av de større bedriftene privatisert ved salg i 
se 3. Dersom jeg også inkluderer nystartede bedrifter var det ved utgangen av 1995 totalt 
17 937 private russiske bedrifter (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Antallet statseide 
edrifter ble redusert fra 205 000 i 1992 til 91 000 i 1996. Prosessen med å selge bedriftene 
ar fortsatt fra 1997, men i et mye saktere tempo (Gustafson, 2001). 
b
fa
9
b
h
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Som nevnt innledningsvis finnes det enda ikke statistikk over formuesfordelingen, verken 
før eller etter privatiseringen i Russland (Guriev og Rachinsky, 2006). Forskere ser likevel ut 
til å være enige om at fordelingen ble mer ujevn under perioden. Appel (1997) kommenterer 
at privatiseringen førte til en konsentrering av formue blant noen veldig få aktører, selv om 
programmet (og da spesielt voucherprogrammet) var utformet slikt at dette ikke skulle skje. 
Alexeev (1999) peker på innsideprivatiseringen og argumenterer at siden den fasen av 
programmet ga store fordeler til de som allerede hadde kontrollen, har det antagelig bidratt 
til en økning i formuesulikheten. Guriev og Rachinsky (2006) sier at flere indirekte mål viser 
at personlig formue økte, men også at personlig formuesulikhet økte. De påpeker den 
ositive korrelasjonen mellom inntektsulikhet og formuesulikhet. Statistikk over 
ringen og viser en dramatisk 
kning i ulikhet i perioden før og under privatiseringsprogrammet. Guriev og Rachinsky 
r at siden spareraten til befolkningen i den nederste halvdelen av 
inntektsfordelingen er lav, null eller negativ, vil sparingen til den russiske befolkningen 
generelt være konsentrert i det øverste sjiktet av inntektsfordelingen. Dette impliserer at 
formuesfordelingen er enda skjevere enn inntektsfordelingen, ifølge deres argumenter.   
 
Tabell 3.2.a
p
inntektsulikheten finnes for perioden før, under og etter privatise
ø
argumentere
 
Endring i konsummønster       
 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Personlig konsum (1991 = 100)  100 61 66 71 67 
Husholdnings konsum som prosent av GDP 47,7 43,4 34,3 40,2 39,7  
Mat som prosent av konsum  36,1 38,4 47,1 46,3 46,8  
Kilde: Tabell 2.2 side 19 I “New Rich, New Poor, New Russia” Silverman og Yanowitch, 1997 
te mål på hvordan velstanden til folk flest endret seg under 
 
Et annet indirek
privatiseringsperioden er personlig konsum. Tabell 3.2.a viser en dramatisk nedgang fra 
1991 til 1992, på 39 %. Dette var i det privatiseringen begynte. Videre holder konsumet seg 
på omtrent det samme lave nivået fram til 1995. Kjøp av mat som prosent av totalt konsum 
sier også noe om velstanden blant folk. Mat er et nødvendighetsgode, og konsumenten vil 
ikke kunne substituere seg bort dersom prisen øker eller inntekten reduseres. Økt andel av 
inntekt på mat betyr derfor at andre goder er blitt valgt bort, noe som kan indikere strammere 
husholdningsøkonomi. Fra tabellen ser jeg at denne prosenten økte fra 1990 til 1994, noe 
som er i tråd med den totale reduksjonen i konsum over samme periode. 
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I en artikkel fra 2000 ser Jovanovic på endringene i forbruk blant befolkningen i Russland 
fra 1994 til 1998. Artikkelen bruker data fra Russian Longitudinal Monitoring Survey, og 
finner først og fremst at forbruket over perioden er veldig volatilt. Over 60 % av 
befolkningen opplevde at deres konsum økte til det dobbelte eller sank til halvparten fra 
1994 til 1998. Gjennomsnittlig sank forbruket med 64 % over perioden. I 1994 og 1995 sank 
forbruket med 17 % årlig, og i 1998 hele 30 %. 
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4. Diskusjon 
Som resultatene i del 3.2 beskriver er det grunn til å tro at formuesfordelingen ble skjevere 
under privatiseringsprosessen. Teorien som ligger til grunn for privatiseringsprosesser legger 
føringer for hvordan statlige bedrifter fordeles mellom aktørene i samfunnet. Russland 
formet sitt program først å fremst for å kunne fordele statens formue jevnt i befolkningen, 
men staten trengte også noe inntekt. På tross av dette har ulikheten økt, og fordelingen har 
ikke blitt jevn.  
 
Teorien, gitt sine forutsetninger, forteller oss hvordan fordelingen kan bli. Men resultatet kan 
endres mye dersom forutsetningene ikke er tilstede. Jeg vil i det neste kapittelet ta for meg 
hva som skjer når de gitte forutsetningene brytes. Da vil jeg kunne si noe om hvorfor 
fordelingen ikke ble som teorien tilsier. 
 
Det er lite tilgjengelig data om formuesfordelingen og ulikheten i det sovjetiske samfunnet. 
Ulikhetene var enten gjemt eller mindre fremtredende (Silverman og Yanowitch, 1997). Selv 
om lønnen var lav, var flere goder gratis enten gjennom arbeidsplassen eller staten. Derfor 
ble folks grunnleggende behov i stor grad ivaretatt (Commander, Tolstopiatenko og 
Yemstov, 1999). I løpet av privatiseringsperioden økte ulikhetene raskt (Silverman og 
Yanowitch, 1997). Lønn som andel av inntekt ble redusert, mens eierinntekter og 
kapitalinntekter økte. Økningen i eierinntekt og kapitalinntekt har vært spesielt høy i de 
høyere inntektsklassene. Eierinntektene har i hovedsak blitt overført til lederne i de 
privatiserte bedriftene (Commander, Tolstopiatenko og Yemstov, 1999).  
 
Jeg vil dele kapittelet i to hoveddeler. Den første tar for seg hva som kan skje med 
formuesfordelingen når modellenes forutsetninger brytes. Den andre ser på hvilke 
forutsetninger Russland hadde under og etter privatiseringen. Jeg vil avslutte med å 
sammenligne de to aspektene for å se om Russlands situasjon brøt med noen av modellenes 
forutsetninger. Dessuten vil jeg se om formuesfordelingen kan skyldes forutsetningene eller 
brudd med dem. 
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4.1 Når forutsetningene brytes 
atisering har jeg sett på flere mulige utforminger av et slikt program. 
eres privatiseringsprogram ble formet. 
grammets skapere likevel at befolkningen skulle få 
elge om de ville investere eller selge, tross i de mulige utfordringene det kunne føre til. 
n for å se hva som 
kjer med formuesfordelingen når det er asymmetrisk informasjon blant aktørene. Og om 
te kapittelet vil jeg se på hva som skjer når auksjonsobjektet har en bestemt 
verdi, som er felles for alle byderne. De vil da by i henhold til den informasjonen de har om 
den bestemte verdien av objektet. Jeg vil nå fokusere på hva som skjer med 
formuesfordelingen når det er asymmetrisk informasjon blant byderne under auksjonen. 
I avsnittet om massepriv
Skal aksjene i bedriften gis til arbeiderne, eller befolkningen generelt? Skal staten bruke 
vouchere, fond eller privatiseringskonti? Ved valg av vouchere, skal de måles i poeng eller 
valuta? Og skal voucheren kunne selges? Skal aksjer gitt til arbeidere kunne selges? Skal 
aksjene som gis bort ha stemmerett knyttet til seg? Og hvordan skal voucherauksjoner 
foregå? I kapittelet om Russlands program har jeg beskrevet hvilke valg landet tok på disse 
spørsmålene da d
 
I forhold til formuesulikheten er salgbarheten av vouchere helt sentral (Boycko, Shleifer og 
Vishny, 1995). Andre land som tidligere hadde gjennomført voucherprivatisering hadde 
forbudt videresalg av vouchere i frykt for at rike og informerte investorer skulle få store 
fordeler. I Russlands program ville pro
v
Salgbarheten av arbeidernes aksjer kommer også inn her fordi det gir samme resultat. I 
tilfellet med vouchere står valget mellom å investere den eller selge den. I tilfellet med aksjer 
står valget mellom å beholde den eller selge den. Valget er i praksis det samme. Det russiske 
programmets skapere la stor vekt på at arbeidernes aksjer skulle eies privat, ikke kollektivt. 
Slik ble det lettere for arbeiderne å selge aksjene senere (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). 
Min drøfting vil være fokusert rundt salgbarheten.  
 
Jeg vil bruke modellene i avsnitt 2.3.1 og 2.3.2. Disse forutsetter at aktørene har lik 
forventning til avkastning av aksjen.  Jeg vil oppheve denne forutsetninge
s
salgsmuligheten, på grunn av den asymmetriske informasjonen, åpner for ujevn fordeling av 
formuen. Det mest omdiskuterte aspektet ved privatiseringen av Russland, er hvordan 
auksjonene under direktesalgsfasen utspilte seg. I del 2.5, om auksjoner, beskrev jeg hvilke 
utfall en optimal auksjon kan få. Referansemodellen, som er benyttet i del 2.5, forutsetter 
blant annet at verdien av auksjonsobjektet for hver byder er knyttet til hans private affeksjon 
for objektet. I det
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Argumentene for at privat eierskap kan fungere mer optimalt enn statlig er gitt i del 2.1. Men 
grunnlaget for velferdseffektene av privat sektor faller bort når forutsetningene i modellen 
.1.1 Masseprivatisering og salgsmuligheten
ikke tilfredstilles. Den viktigste forutsetningen i modellen er at de privatiserte bedriftene 
effektiviserer sin drift. Myke budsjettbetingelser, forårsaket av subsidier, åpner for at 
bedriftene ikke går konkurs selv om de ikke effektiviserer. Her vil jeg fokusere på hvorfor 
det er vanskelig å oppheve subsidier, og hvordan det spiller inn på bedriftslederens insentiver 
til å effektivisere. 
4  
ersom alle må investere sin voucher, vil alle få litt av statens eiendeler. Det er likevel en 
Jeg vil i nå bruke modellen fra avsnitt 2.3.1 som analyserer salgsmuligheten. Jeg vil se hva 
som skjer med formuesfordelingen dersom forventet avkastning, Er, er ulik for aktørene og 
dersom prisen, P, blir forhandlet fram mellom to aktører. 
 
Salgbarheten av vouchere og arbeidernes aksjer er en sentral problematikk i å sikre lik 
fordeling av de statlige bedriftene og dermed ikke bidra til økt grad av formuesulikhet. Dette 
fordi salgsmuligheten åpner for at noen ikke kommer til å delta i privatiseringen. Nedenfor 
analyseres salgbarheten av voucheren, men intuisjonen som utledes gjelder også for 
salgbarheten til arbeidernes aksjer.  
 
D
risiko knyttet til å investere i aksjer. Dersom en vouchereier investerer i en lønnsom bedrift 
og en annen vouchereier investerer i en ulønnsom bedrift, vil det bli en formuesulikhet 
mellom dem. Men de har i alle fall begge hatt muligheten til å tjene. Dersom videresalg er 
mulig vil enkelte allerede i begynnelsen selge sin voucher, og dermed ikke ha denne 
muligheten til å tjene. Salgsmuligheten gjør det likevel mulig for aktørene å velge om de vil 
investere eller ikke. Trenger de penger eller ikke ønsker å påta seg risikoen ved å investere, 
kan de selge sin voucher. Når prisen gjenspeiler den reelle verdien på voucheren, som i 
avsnitt 2.3.2, trenger ikke den som selger tape på salget.  
 
Økonomisk teori sier at enhver beskrankning på en modell vil føre til en dårligere løsning for 
aktøren. Hvordan dette påvirker masseprivatiseringen er vist i modellen i avsnitt 2.3.1. Så 
lenge aktøren under mulighet for videresalg velger å ikke investere hele A, vil et forbud mot 
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videresalg forringe hans resultat. Dette fordi han tvinges til å velge en annen allokering enn 
den som er optimal for ham. Modellen forutsetter at aktørene tar prisen, P, og forventet 
avkastning, Er, for gitt. Hva skjer dersom forventningene aktørene har til avkastning på 
investeringen er ulike? Og hva skjer når noen vet mer enn andre? 
 
Dersom en av aktørene oppfatter at Er>P vil han, så lenge han ikke er veldig risikoavers, 
investere noe av A. Dersom en annen aktør oppfatter at Er<P vil han, så lenge han ikke er 
veldig risikosøkende, selge hele A. Den som hadde verdiforventninger nærmest den 
realiserte verdien vil tjene på sitt valg. Hvis det viser seg at r>P vil den som solgte ha tapt 
 som hadde oppfattningen 
beste løsningen. Problemet oppstår 
år den ene aktøren er informert, og den andre er uinformert. Da vil den informerte med 
elge en andel, mens den informerte vil investere hele A. 
ntekt til uinformert er ar + (1-a)P, altså inntekten fra den andelen som investeres pluss 
avkastning av investeringen? I et 
ngerende marked vil prisen på voucheren være forventningen til summen av den 
at aktørene velger forskjellig. Når det er ulike oppfattninger om fremtidig forventet 
mulig inntekt, og formuesfordelingen vil bli skjøvet i favør av den
om at Er>P. Hadde det ikke vært lov å selge A ville alle måttet investere, og 
formuesfordelingen hadde ikke blitt forskjøvet. Denne intuisjonen kunne vært motsatt 
dersom det viser seg at r<P, og da sikrer videresalg den 
n
større sikkerhet kunne bestemme seg for hvor mye han vil selge og hvor mye han vil 
investere. Dersom den informerte vet at r vil være større enn P vil han investere hele A, og 
dersom han vet at P vil være større enn r vil han selge hele A. I forhold til den uinformerte 
vil han da tjene på grunn av informasjonsfordelen. Anta at r ≥ P, og at den uinformerte er 
risikoavers. Da vil den uinformerte s
In
inntekten fra den andelen som selges. Inntekten til den informerte er Ar. Jo mer risikoavers 
den uinformerte er, jo større forskjeller er det på de to inntektene. Jo lavere forventning den 
uinformerte har til avkastningen, jo større andel vil han selge, og jo større forskjell er det på 
de to inntektene. I dette tilfellet vil den realiserte optimale løsningen være å investere alt, slik 
som den informerte gjør. En beskrankning på videresalg vil derfor tvinge frem den beste 
realiserte løsningen, og begrense den informertes fordel (innsideprofitt). Beskrankningen vil 
også begrense forskyvningen av formuesfordelingen mot den informerte. 
 
Hva skjer med prisen når aktørene har ulik forventet 
fu
neddiskonterte nåverdien av alle framtidige kontantstrømmer voucheren kan bringe, som vist 
i del 2.3.2. Så lenge aktørenes forventninger til de fremtidige kontantstrømmene er like vil 
avkastningen av å selge og å investere være lik, og formuesulikheten vil ikke bli påvirket av 
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avkastning, vil det derimot bli et rom for prisforhandlinger mellom kjøper og selger i 
markedet. Kjøpers pris vil reflektere hans oppfatninger om forventet avkastning, og selgers 
pris vil reflektere hans oppfatninger. Anta at PL reflekterer reservasjonsprisen til aktøren med 
lave forventninger, og PH reservasjonsprisen med høye. Når kjøper har forventninger om 
vere avkastning enn det selger har vil ingen handel skje. Derimot når kjøper forventer 
r, betyr det at den 
informerte alltid vil bli selger. Dersom han selger til en informert kjøper vil prisen presses 
la
høyere avkastning enn selger, vil den endelige prisen ligge et sted mellom PH og PL. Dette 
skjer så lenge det ikke er tilbudspress eller etterspørselspress i økonomien. Begge vil være 
fornøyde med denne prisen, siden kjøper da betaler mindre enn sin forventede avkastning og 
selgeren får mer. Men når avkastningen realiseres vil den som får rett i sin oppfatning tjene 
mer i forhold til den andre. Så lenge ingen har bedre informasjon enn den andre vil begge ha 
like stor mulighet til å tjene. Problemet oppstår igjen når den ene aktøren har mer 
informasjon enn den andre. Dersom den informerte kjenner avkastningen med sikkerhet, og 
kjenner den uinformertes forventede avkastning vil han kunne presse prisen helt inntil den 
uinformertes reservasjonspris. Med en uinformert kjøper med reservasjonspris PH, og en 
informert selger med reservasjonspris PL, vil selgeren kunne presse prisen opp til PH. 
Kjøperen vil være fornøyd med prisen inntil han observerer den realiserte avkastningen. Når 
kjøperen er informert og selger er uinformert, vil kjøperen kunne presse prisen ned mot PL. 
Dette fører til at prisen ikke lenger gjenspeiler voucherens reelle verdi, og den informerte 
aktøren vil ha mulighet til å tjene relativt til den uinformerte. Formuesfordelingen vris til 
fordel for den informerte.  
 
I avsnitt 2.3.1 kom jeg frem til at så lenge en av aktørene er risikoavers vil han ønske å selge 
noe for å beskytte seg mot risikoen. Fra første halvdel av dette avsnittet har jeg vist at den 
uinformerte står ovenfor en usikker forventet avkastning, mens den informerte står ovenfor 
en sikker avkastning. Så lenge aktørene er risikoaverse, vil derfor den uinformerte alltid 
selge noe. Dette er fordi det er den uinformerte som står ovenfor risiko ved investering. I 
eksempelet i andre halvdel av dette avsnittet med en kjøper og en selge
u
mot den uinformertes pris, som vist her. Siden transaksjonen ikke vil skje hvis kjøpers pris er 
PL og selgers er PH, vil det i tilfellet med transaksjon være selger som ønsker PL. Prisen vil 
da presses ned mot dette. 
 
Ulike forventninger om avkastning kan komme av to ting. Det ene er ulik informasjon om 
avkastning av aksjen, og det andre er informasjon om hvordan en skal investere voucheren. 
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Dersom en andel av befolkningen ikke får tilgang på informasjon om tid og sted for 
voucherauksjoner, vil voucheren oppfattes som verdiløs for dem. På samme måte som en 
aksje med veldig lav forventet avkastning vil virke verdiløs. Jo mindre informasjon, jo lavere 
pris er en selger villig til å godta. I tillegg er behov for likviditet med på å bestemme om en 
investerer eller selger sin voucher.  
 
Som vist i avsnitt 2.3.1 er det nytten av det en selger, relativ til nytten av det en investerer 
som sier hvor stor andel en velger av hver. Når likviditetsbehovet er stort vil det være relativt 
mer nyttig å selge enn å investere. Likviditetsbehovet spiller også inn på ønsket om å selge. 
Jo mer en trenger penger, jo mer vil en ønske å segle og jo lavere pris vil en godta. Selv om 
aktøren ikke er risikoavers, eller har høye forventninger til avkastningen av andelen investert 
vil han selge når kapitalbehovet er stort. 
 
Jeg har her vist at når det er skjev informasjonsfordeling blant aktører, vil risikoaverse 
uinformerte aktører alltid ønske å selge. Når en informert aktør kjenner avkastningen vil han 
ønske å kjøpe vouchere, så lenge prisen er lavere enn avkastningen. Når avkastningen den 
uinformerte forventer er lavere enn den informerte kjenner, vil den informerte kjøpe 
voucheren av den uinformerte. Og den informerte vil kunne presse prisen ned til den 
uinformertes forventede avkastning. Likviditetsbehov i befolkningen vil også føre til at folk 
selger sin voucher, og vil kunne presse prisen lavt. 
av skjev informasjonsfordeling, og store deler av befolkningen har 
ehov for penger, vil salgsmuligheten kunne forskyve formuesfordelingen mot de informerte 
 
Som nevnt tidligere gjelder denne intuisjonen også for salgbarheten av arbeidernes aksjer. 
Risikoaverse, uinformerte arbeidere vil alltid ønske å selge en andel av sine aksjer for å 
beskytte seg mot risikoen av investeringen. En informert arbeider står ikke ovenfor den 
samme risikoen, og vil ønske å kjøpe flere aksjer, så lenge prisen er lavere enn avkastningen 
på aksjen. I en forhandlingssituasjon mellom en uinformert selger med lav forventet 
avkastning og en informert kjøper som vet at avkastningen av aksjer en høy, vil kjøper kunne 
presse prisen ned til den uinformertes lave avkastning. Forskjellen er at risikoen her er kun 
knyttet til den forventede verdien på aksjen og ikke tid og sted for auksjoner, som med 
voucheren. 
Når et samfunn er preget 
b
og allerede pengesterke. Og prisen for selger vil gå mot den lavest mulige. 
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4.1.2 Direktesalgsprivatisering og auksjonene 
Auksjoner ble benyttet i både masseprivatiseringsfasen og direktesalgsfasen av det russiske 
privatiseringsprogrammet, men de var av forskjellig type. Voucherauksjonene ble 
gjennomført som de er beskrevet i del 2.3. Her får alle som byr i auksjonen en andel av 
ksjene, avhengig av antall innleverte vouchere. Under direktesalgsrunden er det bare en 
ngspotensial som vil gi en felles verdsetting blant 
yderne. Hvor høyt over denne verdien hver enkelt aktør byr avhenger av hvor god han tror 
n lavere verdi. Dette fenomenet kalles 
innerens forbannelse. Dersom alle andre hadde rett om objektets verdi, har han betalt for 
 den som kjenner 
verdien av objektet, og at han da vil komme til å tape penger på prosjektet. Det vil derfor 
a
vinner av auksjonen, slik som beskrevet i del 2.5. For at utbytteekvivalensteoremet skal 
holde må forutsetningene i referansemodellen være tilstede. I dette avsnittet vil jeg se på det 
som skjer med formuesfordelingen når den andre antagelsen endres, altså at 
fellesverdimodellen benyttes i stedet for modellen med uavhengige verdier. Det gjør jeg 
fordi den modellen passer bedre til privatiseringsauksjonene. De privatiserende bedriftene 
har en bestemt verdi, og et effektiviseri
b
han vil være til å effektivisere bedriften i ettertid. 
 
Først antar jeg, som McAfee og McMillan (1987), at ingen av byderne har perfekt 
informasjon, men at informasjonen er fordelt mellom alle byderne. I en engelsk auksjon med 
fellesverdi vil bydernes verdsetting avsløres under auksjonens gang. Men i de andre tre 
auksjonstypene vet byder først etter han har vunnet at han er den med høyst verdsetting. Da 
lærer han også at alle andre tror objektet har e
v
mye. En byder som tar høyde for problematikken vil by mer varsomt fordi han vet at dersom 
han vinner vil hans estimerte verdsetting av objektet reduseres. Når informasjonen er 
tilstrekkelig fordelt mellom byderne vil den resulterende prisen reflektere alle bydernes 
informasjon om objektets verdi. Prisen vil gå mot objektets sanne verdi når antall bydere blir 
høyt. Siden den engelske auksjonen avslører informasjonen til byderne under auksjonens 
gang, gir den størst inntekt til selger av de fire auksjonstypene. Motsatt vil det for byderen 
være optimalt å holde sin informasjon hemmelig (så lenge den er riktig), siden det vil øke 
variansen mellom verdsettingene til byderne. 
 
I noen tilfeller er informasjonen veldig ujevnt fordelt mellom byderne. I en auksjon med en 
informert og en uinformert byder, vil den uinformerte være veldig varsom med å legge inn 
bud. Han vet at dersom han får tilslaget er det fordi han har bydd mer enn
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tilsynelatende være optimalt for den uinformerte å aldri by, så lenge han vet han er 
uinformert og at de andre er informerte. Dersom den informerte vet dette, vil han legge inn et 
ernes data viser at under auksjonene som 
rdelte rettigheter i tidligere aktive områder var det mange færre bydere, selv om den reelle 
 4.1.1 vil formuesfordelingen blir skjøvet mot 
en informerte under en auksjonsrunde. På grunn av lav pris vil i tillegg staten tjene mindre 
bud lik selgers reservasjonspris selv om den er lavere enn hans verdsetting. Da vil det være 
optimalt for den uinformerte å likevel legge inn et bud som er litt over reservasjonsprisen, og 
få tilslaget. Når budet er under den informertes verdsetting, vil den uinformerte kunne tjene 
på kjøpet. Denne strategien presser prisen ned mot reservasjonsprisen til selger. 
Resonnementet er hentet fra Hendricks og Porter (1988), hvor de studerer auksjoner som 
fordeler rettigheter til å utvinne olje i bestemte områder. To typer områder blir studert: 
områder hvor det har vært tidligere utvinning og områder hvor det ikke har vært tidligere 
utvinning. I områder hvor det har vært tidligere utvinning, vil de som har eid rettigheter i 
området før ha en informasjonsfordel. De har privat informasjon som har blitt tilegnet 
gjennom boring i området tidligere. De som ikke har hatt rettigheter før, har kun tilgang til 
offentlig informasjon om området. I områder hvor det ikke har vært tidligere utvinning er det 
ingen som har en slik informasjonsfordel. Forfatt
fo
gjennomsnittsverdien var over dobbelt så høy som i de tidligere innaktive områdene. Det 
vinnende budet var i gjennomsnitt dobbelt så høyt, tross i at verdiforskjellen var større. 
Rettighetene til de aktive områdene gav i gjennomsnitt mye høyere avkasting, og innebar 
derfor lavere risiko enn de tidligere inaktive områdene. Likevel var det færre som la inn bud. 
Datamaterialet støtter opp om hypotesen om at en uinformert byder vil vegre seg mot å by i 
en auksjon med informerte bydere. Videre sier artikkelen at ikke alle uinformerte bydere 
lider av vinnerens forbannelse, men at de uinformertes avkastning er i gjennomsnitt null. De 
informerte derimot vil kunne utnytte sin informasjonsfordel til å by under verdien av 
objektet, og oppnå høyere avkastning enn ved symmetrisk informasjon. 
 
Skjev informasjonsfordeling i samfunnet vil her kunne føre til at færre uinformerte byr på 
auksjonene og prisen presses ned mot selgers reservasjonspris. Dersom en innsider vinner 
auksjonsrunden tjener han en innsideprofitt, og dersom en uinformert vinner tjener han i 
gjennomsnitt null. På samme måte som under
d
på auksjonen. 
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4.1.3 Privatiserte bedrifter og effektivisering 
I del 2.1 så jeg på hvordan en privat bedrift kan fungere mer effektivt enn en statlig, og at 
privatisering kan føre til både økt BNP og lavere arbeidsledighet. Jeg beskriver både 
mikroøkonomiske og makroøkonomiske argumenter for hva som fører til dette. Dersom en 
privatiserende stat ikke legger til rette for privatiseringen ved å ta høyde for disse 
argumentene, vil de ikke få like stor nytte av den. De mikroøkonomiske argumentene går ut 
på hvilke insentiver bedriften har til å drive effektivt ved å profittmaksimere. Når en bedrift 
blir privatisert er det en forutsetning at staten skal slutte å subsidiere underskudd. I praksis 
fortsetter likevel flere stater å subsidiere ineffektive bedrifter. Både for å opprettholde 
syslesettingen i bedriftene, og for å opprettholde politisk støtte i befolkningen (Desai og 
Olofsgard, 2006). Nedenfor vil jeg se på problemet med myke budsjettbetingelser, og vise 
hvorfor det er vanskelig for en stat å slutte å subsidiere ineffektive bedrifter. 
 
Kornai, Maskin og Roland (2003) definerer at bedriften står ovenfor en myk 
budsjettbetingelse når subsidien gis til bedriften for å dekke et underskuddet, og hindrer den 
i å gå konkurs. En ekstern organisasjon (ofte staten) må da være villig til å dekke 
underskuddet. Grunnlaget for dette kan være ønsker om å opprettholde høy produksjon eller 
bruk av arbeidskraft. Er det en stor bedrift som er i ferd med å gå konkurs, vil bedrifter som 
leverer innsatsfaktorer til denne bedriften kunne oppleve redusert etterspørsel. Er disse 
ringvirkningene store, kan den eksterne organisasjonen ønske å redde bedriften fra konkurs. 
Så lenge bedriften ikke forventer subsidien, vil ikke problemet med myke budsjettbetingelser 
oppstå. Da vil bedriften i utgangspunktet betrakte budsjettbetingelsen som bindende, og ikke 
ta høyde for subsidien når de optimerer sin drift. Jo mer vanlig slike subsidier er, jo høyere 
rventning vil flere bedrifter ha om å få dekket eventuelle underskudd. Og når bedriften 
isasjonen som gir subsidien annonserer at den ikke vil fortsette praksisen, vil 
ikke nødvendigvis bedriften tro på trusselen. Modellen nedenfor beskriver problemet. Til å 
begynne med velger bedriftslederen om han skal yte en innsats i bedriftens produksjon eller 
ikke. Innsatsen påfører ham kostnaden, e, og fører til produksjon Y. Med denne 
fo
forventer subsidien, vil dens atferd endres. Når bedrifter står ovenfor myke 
budsjettbetingelse fører det til at de blir mindre sårbare for risiko, og de vil kunne 
overinvestere i risikofylte prosjekter. De vil også bli mindre prissensitive, siden forskjellen 
mellom inntekt og utgift ikke blir like viktig som ved profittmaksimering.  
 
Selv om organ
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produksjonen får han en bonus, B. Siden B – e > 0, så det er optimalt for ham å produsere Y. 
Uten innsats vil produksjonen være null. Anta så at en ekstern organisasjon subsidierer 
rsom bedriftene 
ke opplever kontrakter og skatteplikter som bindende (Kornai, Maskin og Roland, 2003).  
ten reduseres selv 
m effektivisering av bedriftene skjer. 
bedriften med R for å indusere produksjon Y. Så lenge R<Y, og organisasjonen ønsker dette 
produksjonsnivået vil de velge å subsidiere bedriften. Dette fordi Y – R > 0. Dersom 
bedriftslederen forventer denne subsidien, vil han ikke yte noen innsats. Han får fortsatt 
bonusen B, siden produksjonen er Y, men han slipper kostnaden, e. Så lenge organisasjonen 
verdsetter produksjonen Y, vil ikke trusselen om subsidiekutt være troverdig. Dette er fordi 
organisasjonen har positiv nytte, Y – R, av å subsidiere. Likevel vil bedriftslederen uten 
subsidien ha insentiver til å yte innsats, siden B – e > 0. Før trusselen blir troverdig må 
derfor strukturene i økonomien endres, slik at organisasjonens insentiver til å subsidiere ikke 
er tilstede eller bedriftslederne ikke tjener mer på å la vær å yte innsats. Dessuten vil 
institusjonelle tiltak som håndheving av skatter og private kontrakter bidra til å opprettholde 
harde budsjettbetingelser. Harde budsjettbetingelser vil ikke forekomme de
ik
 
Så lenge bedriftslederen står ovenfor myke budsjettbetingelser, vil de ikke alene ha 
insentiver til å effektivisere. Når bedriften ikke er blitt gitt bort til arbeiderne i bedriften selv, 
vil bedriftslederne måtte ta hensyn til eiere. Eierne vil ønske at profitten maksimeres 
(Sheshinsky og López-Calva, 2003). Så lenge de har nok makt over bedriftslederne, vil 
effektivisering kunne skje selv med myke budsjettbetingelser. Dette blir i midlertidig et 
problem etter innsideprivatisering, når store deler av bedriften er gitt bort til arbeiderne og 
bedriftslederne selv. 
 
Fra et makroøkonomisk synspunkt vil vedvarende subsidier føre til at statlige utgifter ikke 
reduseres. Uten effektivisering av bedriftene vil ikke den totale mulige effektiviteten nås, 
slik at lavere ledighet oppnås. Det må også være mobilitet i arbeidsstokken, slik at arbeidere 
kan gå fra de ineffektive bedriftene til de effektive (Schmidt, 2000). Er ikke mobiliteten 
tilstede vil de ledige arbeiderne forbli ledige, og de effektive bedriftene som trenger mer 
arbeidskraft vil forbli underbemannet. Da er det ikke gitt at arbeidsledighe
o
 
Graf 2.1.b viser at subsidier fører til et effektivitetstap fordi de impliserer at bedriften ikke 
optimaliserer produksjon, og påfører staten store utgifter. For å nyttegjøre seg av 
velferdseffektene som kommer fra å ha private bedrifter må staten slutte å subsidiere 
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ineffektiv drift, og bedriftslederne må effektivisere. Som vist i dette avsnittet er det ikke en 
selvfølge at staten kutter subsidier. Er subsidiene allerede tilstede vet bedriftslederne at deres 
produksjon er verdsatt av staten, og at staten på kort sikt vil tape om bedriften går konkurs. 
Bedriftslederne har derfor insentiver til å unngå å profittmaksimere. Men når de 
utenforstående eierne har nok makt vil det finnes eksternt trykk for å få lederne til å 
profittmaksimere. I tillegg må staten gjennomføre salget slik at prisen de får maksimeres. 
Dette vil maksimere den kortsiktige inntekten staten tjener ved privatiseringen. Som vist i 
avsnitt 4.1.2 vil dette ikke skje dersom bedriftene selges ved en auksjon og det er 
asymmetrisk informasjon blant byderne. Disse målene trenger ikke påvirke 
formuesfordelingen i seg selv, men det vil bedre den totale økonomiske situasjonen i landet. 
4.2 Russlands forutsetninger 
I det forrige avsnittet beskrev jeg hvordan situasjonen i et land kan påvirke utfallet av en 
rivatiseringsprosess. Jeg har vist at ved noen tilfeller vil privatiseringsprogrammet kunne 
eprivatisering: informasjonsproblemer og 
p
føre til at formuesfordelingen forverres. Jeg har spesielt sett på hvordan asymmetrisk 
informasjon, likviditetsproblemer og kontinuerlige subsidier vil kunne øke ulikhetene. I dette 
avsnittet vil jeg ta for meg Russlands situasjon, for å se om noen av de spesielle 
forutsetningene er tilstede under den russiske privatiseringen. 
4.2.1 Mass
likviditetsbehov 
Under avsnitt 2.3, om masseprivatiseringen, har jeg sett på hvordan salgsmuligheten til 
voucherene og arbeidernes aksjer kunne legge føringer for hvordan formuesfordelingen ble 
etter prosessen. Jeg har vist at skjev informasjonsfordeling samt folkets behov for likviditet 
kan bidra til skjev formuesfordeling gjennom at informerte aktører kjøper opp vouchere fra 
uinformerte aktører, og at prisen de uinformerte får blir lav. 
 
I den første fasen av privatiseringsprogrammet i Russland ble store deler av aksjene i 
bedriften solgt til arbeiderne for lave priser. I 1996 eide arbeiderne 58 % av aksjene i de 
nylig privatiserte bedriftene (Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Det er likevel ikke entydig 
at arbeiderne fikk retten til sine aksjer, eller hadde rett til å forvalte dem som de ønsket. I 
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flere tilfeller kjøpte bedriftslederne opp aksjene til arbeiderne (Sutela, 1994), men denne 
fasen gikk ikke alltid like riktig for seg. Flere bedrifter la begrensninger på hva arbeideren 
kunne gjøre med sine aksjer. Noen bedrifter truet med oppsigelser dersom de solgte sine 
aksjer til utenforstående. Andre sluttet å betale ut lønn, slik at arbeiderne på grunn av 
pengemangel måtte selge sine aksjer til ledelsen. I Gazprom trengte arbeiderne skriftelig 
tillatelse fra ledelsen for å selge sine aksjer. Denne regelen var offisiell, og gjaldt bare for 
Gazprom. Utfallet av disse tilfellene var at mye av kontrollen på aksjene som ble privatisert i 
første fase tilfalt ledelsen av bedriften. Arbeiderne kjente ikke sine rettigheter, og kunne ikke 
utfordre ledelsen i slike tilfeller. Selv om arbeiderne kjøpte aksjer ble aksjebrevene sendt til 
ledelsen av bedriften, og de ble ikke alltid distribuert (Appel, 1997). På grunn av lite kapital 
hadde ofte ikke arbeiderne råd til å kjøpe aksjer, selv til de lave prisene (Alexeev, 1998). 
Bedriftsledernes kontroll på arbeidernes aksjer kan ha bidratt til den skjeve 
n annen grunn til den skjeve formuesfordelingen 
Presset fra ledelsen på arbeiderne fortsatte i fase 2 av programmet, ved at arbeiderne ble 
oppfordret til å investere sin voucher i bedriftens voucherfond (Appel, 1997). Selve 
føringen begrenset mulighetene for korrupsjon, og 
ouchere har hjulpet til i oppbyggingen av Russlands kapitalmarkeder 
idere til ledelsen senere (Sutela, 
994). Det er ikke godt å si hvorfor så mange valgte å ikke bli investorer. Tilbakeholdte 
formuesfordelingen etter privatiseringen. E
kan komme av den store andelen av aksjene som ble overført i denne fasen. Siden disse 
aksjene ble overført direkte til arbeiderne, ekskluderte det mennesker uten jobb og de som 
ikke jobbet i privatiserende bedrifter. Andelen aksjer som ble overført under 
voucherauksjonene var under halvparten av andelen overført til innsidere. Dette begrenset 
deltagelsesmulighetene til de som ble ekskludert i fase 1. 
 
voucherauksjonene har i stor grad foregått på en ordentlig måte (Boycko, Shleifer og 
Vishny, 1995). Åpenheten under gjennom
sekundærmarkedet for v
(Åslund, 1995). Likevel valgte nesten 40 % av vouchereierne å selge sin voucher, og dermed 
ikke ta del i programmet. Voucheren ble omsatt både på gata og i mer organiserte former fra 
kiosker til den nasjonale varebørsen. Entreprenører gikk fra dør til dør for å kjøpe opp 
vouchere for så å selge dem videre til investorer (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). Flere 
kjøpte aksjer under voucherauksjoner kun for å selge dem v
1
lønninger, og andre grunner til likviditetsbehov blant befolkningen kan være en grunn. Det 
har også vært et problem at auksjonene ofte var underpubliserte. Selv om 
voucherprivatiseringen fikk mye oppmerksomhet i media, var ikke opplysninger om når og 
hvor auksjonene skulle holdes like lett tilgjengelig. På grunn av informasjonsbarrieren var 
  
37 
bare en av fire deltagere på voucherauksjonene individuelle investorer. Prisen de som solgte 
sin voucher fikk, varierte over perioden (se figur 3.2.a). Den var lav i begynnelsen av 
programmet, men steg kraftig i siste del av perioden. Mot slutten av programmet annonserte 
myndighetene at perioden ikke ville forlenges. Mange bedrifter meldte sin interesse for å 
privatisere ved dette tidspunktet, for å rekke å privatisere under fase 2. Dette synes godt i 
figur 3.2.b. På grunn av det ekstra store tilbudet av bedrifter i denne perioden var hver enkelt 
vouchers kjøpekraft høy, og etterspørselen etter vouchere var derfor høy. Dette vises i høy 
voucherpris på sekundærmarkedet. Mellom februar og mai 1993 var derimot prisen på 
voucheren ekstremt lav, under halvparten av den nominelle verdien. Dette gjenspeilet 
befolkningens lave forventninger til programmet (Åslund, 1995). Slik som analysen i avsnitt 
4.1.1 forutsier, gjorde de lave forventningene til programmet at mange ikke anså voucheren 
som verdifull nok til å beholde. Analysen i avsnitt 4.1.1 forklarer den lave prisen ved at 
selger er uinformert om den egentlige verdien, og at kjøperen har forhandlingsmakt til å 
drive prisen ned. Det er ikke umulig at det var tilfellet i Russland. De lave forventningene 
kombinert med likviditetsbehov og lav voucherpris på sekundærmarkedet, gjorde det mulig 
for informerte aktører å tjene. De som hadde informasjon om tid og sted for auksjonene 
kunne kjøpe mengder med vouchere fra uinformerte, og så investere dem i aksjer. Det ser ut 
til at dette har forekommet i Russland (Appel, 1997). Så lenge de informerte her er definert 
om de som kjente til auksjonene, og ikke de som kjente den egentlige verdien på bedriften, s
trengte ikke avkastningen på deres aksjer være så stor. Dermed trengte ikke store endringer i 
formuesfordelingen forekomme. Analysen i avsnitt 4.1.1 sier at bare når r > P vil den som 
kjøper voucheren tjene, og den som selger voucheren tape. Er r < P vil selgeren tjene. Men 
verdsettingen av bedriftene under voucherauksjonene var veldig mye lavere enn bedriftens 
egentlige verdi. Det betyr at aksjer kunnes erverves til meget lav pris under auksjonene. Med 
de prisene på aksjer som resulterte fra voucherauksjonene ville den totale verdien av russisk 
industri være under 12 milliarder dollar, noe som er ekstremt lavt. Til sammenligning var 
dette mindre enn verdien på selskapet Kellogg på den samme tiden (Boycko, Shleifer og 
Vishny, 1995). Mulighetene for å tjene var derfor store for de som kjøpte vouchere. For de 
som i tillegg hadde innsideinformasjon om bedriftens egentlige verdi, ville 
voucherprivatiseringen kunne bli en meget god inntektskilde. Dette kan ha bidratt til at 
formuesfordelingen ble mer skjev under privatiseringen. Det er ikke lett å si hvor de solgte 
voucherene endte opp, men det er mye som tyder på at de havnet i hendene på storinvestorer 
(Blasi, Kroumova og Kruse, 1997). Mange endte opp i Moskva og andre store byer 
(Gustafson, 2001).  
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4.2.2 Direktesalgsprivatisering: informasjonsproblemer og 
loans for shares-skandaler 
I avsnitt 4.1.2 så jeg på hvordan skjev informasjonsfordeling mellom bydere under en 
auksjon gir muligheter for innsideprofitt og lavere pris til selger. Fordi uinformerte bydere 
trekker seg ut av auksjonen og den informerte presser prisen ned til reservasjonsprisen. Dette 
vil kunne føre til at formuesfordelingen blir skjøvet mot den informerte. Salgsauksjonene i 
Russland hadde mange andre problemer enn informasjonsdeling, men de ga noen av den 
samme fordelingsskjevheten. En av grunnene til at ikke alle de statlige bedriftene ble solgt 
på denne måten var frykten for at kun utenlandske investorer, mafiaen og rike byråkrater 
ville ha råd til å by (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). Staten måtte selge noen av 
bedriftene for å få inntekt, og det var de største bedriftene som ble solgt. Derfor var det i 
praksis bare de som allerede hadde midler som ville ha mulighet til å skaffe seg andeler i de 
største bedriftene. Dersom prisen på andelen tilsvarte verdien på bedriften, trenger likevel 
ikke dette ha ført til store avkastningsmuligheter direkte. Men auksjonene i direktesalgsfasen 
gikk ikke like riktig for seg som voucherauksjonene. Utestengning av investorer var vanlig 
enten ved at de ikke fikk legge inn bud eller at deres bud ble erklært ugyldig på tynt 
grunnlag. Loans for shares-auksjonene var de mest beryktede fordi bankene som 
gjennomførte auksjonen ofte ble eiere, enten direkte eller gjennom datterselskaper. Prisene 
under disse auksjonene var veldig nære reservasjonsprisen (Barnes, 2006). Selv om den 
generelle befolkningen ikke nødvendigvis brydde seg om skandalene under auksjonene, var 
det stor misnøyde med statens inntektstap på grunn av de lave prisene. Det er helt klart at 
loans for shares-auksjonene forsterket befolkningens syn på at privatiseringsprosessen var 
urettferdig (Appel, 1997). Det er også klart at det var under denne runden de som tjente mest 
på privatiseringsprosessen gjorde seg rike. Interessant er det at Potanin, som foreslo loans for 
shares-auksjonene, var eier av Interos. Denne bedriften fikk tilslaget i flere av auksjonene, 
og ble den største vinneren av loans for sharesprogrammet (Barnes, 2006).  
 
Direktesalgsrunden er den mest åpenlyse grunnen til økningen i ulikhet under  
privatiseringsprosessen. Der er her bare snakk om et fåtall investorer, men det var store 
rikdommer som ble fordelt slik at noen få tjente veldig mye. 
  
39 
4.2.3 Privatiserte bedrifter: den myke budsjettbetingelsen 
For at samfunnet skal kunne nytte seg best mulig av de privatiserte bedriftene også etter 
i, eller fortsette å 
ubsidiere dem. Som tallene viser har ikke dette valget vært enkelt. Det viser seg også at det 
ftene. Det er 
 holde den lav (Åslund, 1995). 
De bedriftene som har begynt å effektivisere er de som har en større andel utenforstående 
investorer (Linz, 2000). 
 
selve privatiseringsprosessen, må bedriftene effektivisere sin drift. Som jeg har sett på i 
avsnitt 4.1.3 vil kontinuerlige subsidier fra staten gi bedriftslederen insentiver til å ikke 
effektivisere, og det vil igjen føre til behov for subsidier. Da vil det fortsatt være overflødig 
arbeidskraft i bedriftene, og de vil overprodusere  
 
Systemet i Sovjet gav ikke insentiver til effektiv utnyttelse av arbeidskraft. I tillegg var 
industrien allokert rundt om i landet på grunnlag av administrative preferanser, ikke der det 
var mest økonomisk hensiktsmessig (Broadman og Racanatini, 2001). Mye tyder på at selv 
om flere bedrifter er i gang med effektiviseringstiltak (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995), er 
det fortsatt mye ineffektivitet i økonomien. Det har ikke vært mange gruppeoppsigelser, og 
det har vært lite nedbygging av store bedrifter (Broadman og Racanatini, 2001). De fleste av 
bedriftslederne fra før privatiseringen har beholdt sine jobber. Disse har ofte teknisk 
bakgrunn, og kan lite om økonomistyring. Det har vært vanskelig å få inn ledere med denne 
kompetansen både fordi det var mangel på slik kompetanse, men også fordi de gamle lederne 
ikke ville gi fra seg kontrollen (Boycko, Shleifer og Vishny, 1995). Mange av dem vil 
fortsatt ikke avskjedige sine arbeidstakere i frykt for utstrakt fattigdom. Bedrifter blir fortsatt 
subsidiert i stor grad (Broadman og Racanatini, 2001). Direkte subsidier falt fra 10,2 % av 
BNP i 1994 til 5,9 % i 1998, mens indirekte subsidier (f.eks i form av skatteletter) økte fra 
0,7 % til 10,4 % (Desai og Olofsgard, 2004). Når bedriftene får subsidier fra staten, er ikke 
de samme insentivene til restrukturering tilstede. Modellen i avsnitt 4.1.3 sier at dersom en 
bedrift i utgangspunktet får en subsidie, er det veldig vanskelig å kutte den. Trusselen om 
subsidiekutt vil ikke bli sett på som reel av bedriften, og den vil fortsette å operere med 
myke budsjettbetingelser. Russland står i dag ovenfor valget mellom å la de ineffektive 
bedriftene gå konkurs med alle de oppsigelsene og andre effektene det vil g
s
fortsatt er innsiderne (lederne og arbeiderne) som eier mesteparten av bedri
derfor vanskelig for utenforstående investorer å tvinge lederne til å profittmaksimere. I 
tillegg er profitt høyt beskattet, så lederne har insentiver til å
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Av dette kan det se ut som om Russland enda ikke har fått uttelling for sine private bedrifter. 
I tillegg er det klart at prisen staten fikk for bedriftene i fase 3 ikke var på langt nær så høy 
som den burde vært. Så langt har Russland ikke fått utbytte av den generelle 
velferdsøkningen som kunne kommet. 
4.3 Avslutning 
I dette kapittelet har jeg vist hvordan forskjellige forutsetninger ved det russiske 
privatiseringsprogrammet har kunnet påvirke formuesfordelingen. I hovedsak ser det ut til at 
informasjonsasymmetri mellom aktørene i tillegg til likviditetsbehov i befolkningen skapte 
muligheter for skjev fordeling av godene. Jeg har også sett at staten bør slutte å subsidiere 
ineffektive bedrifter, for å gi ledelsen insentiver til å profittmaksimere. Gjør de ikke dette vil 
ikke økonomien få den velferdseffekten av de private bedriftene som den kunne. I dette 
avsnittet vil jeg knytte disse forutsetningene opp mot teorien. Jeg vil svare på spørsmålet 
mitt om formuesfordelingen er på grunn eller på tross av økonomisk teori, og jeg vil se på 
om teoriens forutsetninger brytes eller ikke. 
 
Teorien om privatisering sier at den største fordelen ved private bedrifter er at de er mer 
effektive enn statlige, og en forutsetning for dette er at staten må slutte å subsidiere 
inneffektive bedrifter. I Russland har subsidiering fortsatt etter privatiseringen, så bedriftene 
står fortsatt ovenfor myke budsjettbetingelser. Dette har ført til at velferdseffektene ikke har 
blitt utnyttet like mye som den kunne. Det fører også til at landet fortsetter å bruke penger på 
å opprettholde inneffektivitet i bedriftene, men det er ikke på grunn av teorien. Den sier at 
staten må slutte å subsidiere bedrifter, noe Russland ikke har gjort. Den sier også at 
bedriftsledere må effektivisere sine bedrifter. Effektiviseringsprosessen ser ut til å ha startet, 
men på grunn av sterke innsidere med andre mål enn profittmaksimering går prosessen sakte. 
Som modellen i avsnitt 4.1.3 foreslår, kan det komme av manglende strukturendringer.  
 
I teorien fører salgsmuligheten til en bedre løsning, fordi forbud mot salg reduserer 
valgmulighetene til aktøren. Modellen forutsetter at alle aktører har lik tilgang på 
informasjon, men i Russland var ikke dette tilfellet. Landet var preget av dårlige økonomiske 
tider for en stor andel av befolkningen, noe som førte til at likviditetsbehovet for mange var 
tort. Opplysninger om tid og sted for voucherauksjonene var ikke så lett å få tak, noe som s
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gjorde informasjonsforskjellen mellom informerte og uinformerte aktører veldig stor. Dette 
gav mulighet for de informerte til å tjene mer enn de uinformerte, og det kan ha ført til den 
økte formuesulikhet. På grunn av bruddet på denne forutsetningen ble ulikhetene forverret, 
tross i at teorien sier at salgsmuligheten bedrer løsningen.  
 
Under direktesalgsfasen av programmet ble de største og viktigste bedriftene auksjonert bort. 
om har gitt størst mulighet for enkeltaktører å tjene store penger. 
gir grunnlag for. 
rivatiseringsprosessen ble gjennomført under en periode med andre store omveltninger i 
nød. Det som er sikkert er at man ikke kan forutsi nøyaktig graden av likhet et 
Det er denne fasen s
Auksjonsteorien forutsetter enten at bydere har en privat verdsetting av objektet som selges, 
eller at informasjonen av objektets verdi er likt fordelt mellom byderne. I Russland var 
auksjonene i denne runden preget av dårlig informasjonsflyt. Korrupsjon og utestengning, og 
ugyldiggjøring av bud var blant skandalene. Dette gav store muligheter for informerte å 
tjene, og dårligere pris til staten. På den ene siden er det klart at når auksjonen legger opp til 
at den som kan betale mest vinner budrunden, vil de som allerede har penger kunne få 
fordeler. På den måten vil formuesfordelingen være på grunn av teorien. På den andre siden 
vil informasjonsfordelen noen av aktørene har hatt i tillegg kunne føre til en forskyvning av 
fordelingen i deres retning, som teorien ikke 
 
Åslund (1995) skriver at med den svake staten og rettsystemet i Russland under 
privatiseringsperioden, er det overraksende hvor ordentlig privatiseringen ble gjennomført. 
Programmets skapere trodde lover ville etterfølge privatiseringsprosessen, men det har de 
ikke gjort. I tillegg kreves et rederlig rettsapparat for å håndheve lovene (Black, Kraakman 
og Tarassova, 2000). Med de forutsetningene Russland hadde, er det ikke overraskende at 
fordelingen har blitt ujevn. Dårlig informasjon, ikke-fungerende markeder, få dyktige 
investorer og behov for strukturelle endringer var ikke et optimalt grunnlag. Likevel har nok 
gratisdistribusjonen gitt et bedre og mer jevnt resultat enn dersom alle bedriftene skulle blitt 
privatisert ved direktesalgsmetoden (Åslund, 1995). 
 
P
Russland, og selve privatiseringen er bare en liten del av reformene. Lavere offentlige 
overføringer, prisliberalisering, endringer i lønn og arbeidsledighet var også kimer til ulikhet 
(Commander, Tolstopiatenko og Yemstov, 1999). Inflasjonen som følge av 
prisliberaliseringen, ble av mange sett i samme kontekst som privatiseringen (Blasi, 
Kroumova og Kruse, 1997), og forsterket troen på av privatiseringen var skyld i økonomisk 
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markedssystem vil fremme (Silverman og Yanowitch, 1997), og at lokale forhold alltid må 
tas hensyn til når teoretiske metoder skal omsettes til praksis i et land. 
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5. Konklusjon 
Denne oppgaven har stilt spørsmålet om formuesfordelingen i Russland er på grunn av 
teorien om privatisering. Privatiseringsprosessen i Russland ble satt sammen av forskjellige 
privatiseringsmetoder, så svaret på spørsmålet er ikke åpenbart.  
 
Jeg har i oppgaven sett på hvordan private bedrifter kan nyttes optimalt i teorien, og hvordan 
en privatiseringsprosess bør gjennomføres for å oppnå ønskede mål. For å kunne oppnå disse 
ønskede målene må flere forutsetninger være oppfylt. Under masseprivatiseringen finner jeg 
forutsetningsbrudd som informasjonsproblemer og likviditetsbehov. Teorien viser at dersom 
disse faktorene introduseres i modellen, kan formuesfordelingen bli ujevn. Under den 
russiske privatiseringen var både informasjonsproblemer og likviditetsbehov tilstede. Det 
førte til at mange solgte seg ut av prosessen, og fikk lav pris for sin voucher. En slik 
situasjon kan ha bidratt til en økning i formuesulikheten, men ettersom den kommer av 
brudd på forutsetningene er ikke økningen på grunn av teorien. 
 
Av metodene som Russland brukte er direktesalgsmetoden den eneste hvor vinneren er den 
som kan betale mest. Isolert sett ville denne fasen av programmet føre til en mer ujevn 
formuesfordeling fordi auksjoner fordeler eiendeler til de som kan betale høyest pris. 
Fordelingen som resulterer av dette er derfor på grunn av teorien. Men det var mye annet 
som foregikk under direktesalgsfasen. Jeg finner at informasjonsproblemer under auksjonene 
fører til at aktøren med informasjon tjener en innsideprofitt, og at staten tjener mindre på 
salget enn når informasjonen er jevnt fordelt. Informasjonsproblemer har funnet sted under 
direktesalgsfasen av programmet i Russland, men det var skandaler som utestenging av 
bydere og ugyldiggjøring av bud som førte til at noen ble veldig rike. Det kan se ut som om 
det er disse skandalene som har ført til mye av økningen i formuesulikhet under 
privatiseringsperioden. Men slike skandaler ligger ikke i modellene, så økningen i 
formuesulikhet som resulterer fra dem kan ikke sies å være på grunn av teorien. 
 
Faktorer som informasjonsproblemer, likviditetsbehov og kontinuerlige subsidier ligger ikke 
i modellene, så formuesfordelingen som resulterer fra dem er ikke på grunn av teorien. 
Likevel burde disse forutsetningene kanskje ikke være så overraskende og burde blitt tatt 
hensyn til av de som formet programmet, for å unngå at fordelingen ble som den ble. 
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